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1　はじめに
　貿易取引や金融取引，資本移動の活発化とともに，各国経済聞の相互依存関
係は深化しつつある。自国の経済行動は外国の経済活動に影響を与え，反対に、
外国の経済行動は自国の経済活動に影響を及ぼす。このような現状から，国際
的な経済の相互依存を考慮に入れたマクロ経済モデルにもとづいて，財政・金
融政策の効果を議論することが必要であるといえる。また，自国経済が好況下
にあるか不況下にあるかによって，経済政策の効果や有効性は異なり呈反対に，
外国経済が好況下にあるか不況下にあるかに依存して，自国が発動する経済政
策の効果や有効性が異なる。このため，国際的な経済の相互依存下におけるマ
クロ経済政策の効果や有効性を体系的に整理することも必要な作業である。
　そこで，本稿では，第1に，2国モデルに依拠し，その枠組みの申で早財政
政策と金融政策の国際闘における波及効果を分析する。第2に，自国がr投資
の利子弾力性がゼロ」あるいは「流動性のわな（貨幣需要の利子弾カ佳が無限
大）」というような不況経済下に陥った場合，財政政策と金融政策がそれぞれい
かなる効果を発揮しう苓かを考える。逆に，外国経済が不況下にあるとき，自
国が発動する財政政策や金融政策がどのような効果を持ちうるかを検討する。
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第3に，自国経済が好況下にあり，r貨幣需要の利子弾力性がゼロ（古奥派の貨
幣数量説）」あるいは「投資の利子弾力性が無隈大」というケースにおいて，
財政政策および金融政策がいかなる波及効果を持つかを考察する。反対に，外
国経済が好況下にある場合に，自国の財政1金融政策がどのような影響を及ぼ
すかについても言及する。
　本稿の構成は以下のとおりである、まず第2節では，2国モデルの基本形を
提示する。続く第3節では，不完金資本移動のケース，完全資本移動のケース，
資本移動が発生しないケースのそれぞれにおいて，財政政策と金融政策が自国
経済にいかなる影響を及ぼし、同時に，外国経済に対してどのように波及する
かを考え乱第4節では。自国における投資の利子弾力性がゼロの場合，白国
の財政政策と金融政策はどのような効果を持つのかを検討する。反対に，外国
における投資の利子弾力性がゼロの場合，自国の財政・金融政策がいかなる影
響を及ぼすかを取り上げる。第5節では，自国が流動性のわなに陥った場合の
財政一金融政策の効果と有効性を考える。また，外国が流動性のわなの状況下
にある場合，自国の財政・金融政策がどのような効果を持つかを分析する。第
6節では，自国における貨幣需要の利子弾力性がゼロというような好況経済下
では，財政・金融政策はどのような国際的波及効果をもたらすかを考える。反
対に，外国における貨幣需要の利子弾力性がゼロである場合に，自国の財政・
金融政策がいかなる効果を持ちうるかについても検討を加える。第7節では，
白国の投資の利子弾力性が無限大の場合に，財政・金融政策がいかなる効果を
持つか，また，外国の投資の利子弾力性が無限大のケースでは，自国の財政1
金融政策がどのような影響を与えるかを考察する。
　以下，本稿では，不完全資本移動モデルを基本とし，その特殊形として，完
全資本移動モデルと資本移動が発生しないモデルを位置づける。なお，全体に
わたって，変動為替レート制，物価の硬直性，静学的な為替レートの予想，資
産効果の捨象を仮定しながら考察を行う。
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2　基本モデルー2国モデル」
　この節では，2国モデルの基本形を提示する。基本モデルは，以下の（1）式
～（5）式によって示される連立方程式体系から構成され，
（1）γ：D（γ，伊）十G＋八吸（オ，γ，r）
　　　　ま＝2F！P，0〈ル＜ユ，D、＜0，W工＞0，蝋y＜0，Wr〉0
　　　〃（2）一＝五（γ享γ十π）五。＞0，ム＜0
　　　1〕
（3）研二W（ま，γ，r）十F（1ダ〆）
　　　　　　　　　　　　．脳（左，γ，r）
（4）r＝D｝（r，〆）十σ　　　　　　　　　　　　　　女
　　　　0＜1）肯炉くユ，ぴ〆〈0
　　　〃」｝（5）T＝以γ，〆十〆）〃＞0，㌫＜0　　　P
として与えられる（！〕。
　それぞれの言己号は，γ；実質所得（実質GDP），D；実質氏間支出，C：実質
政府支出，w：実質経常収支，ジ実質利子率，オ；実質為替レートパ：自国通
貨表示の名目為替レート，P：物価水準，〃：名目貨幣供給，ム：実質貨幣需要。
パ期待インフレ率，〃：因際収支，ア；資本収支である。なお，記号の右上に
＊を添えたものは外国の変数を表す。
　（1）式は，自国における生産物市場の均衡条件である。民閲支出は。所得が
増加するにつれて拡大する。限界支胸性向は主であるが，！より小さい。つま
り，0〈ル＜！である。また，民聞支出は，利子率の低下に応じて増加し，4
（！〕　基寿＝モデルは，Mu口dd／（！968）曲量pterユ8，A昭y（1994）曲負pters1島14。蘭釧wQαd靱d－MacDgηa1d
σ蜘切晦6，蝸d卿雌1㎎9（2CO軸理t艶ユユ、鯛（螂）郷・眠醐（1997）第10
章，横山（2008）第4章にもとづく鉋
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〈0である。経常収支は為替レートの減価とともに改善する。つまり，帆’〉
0である。自国の所得の増加は経常収支を悪化させ，外国の所得の増加は経常
収支を改善させる効果を持つ。すなわち，泌r＜0，」W仰〉Oである。
　（2）式は，自国における貨幣市場の均衡条件である。貨幣需要は，所得の増
加ならびに名目利子率（オ三ク十π）の低下によって拡大する。短期的に期待イ
ンフレ率πをゼロとし，かつ，それが一定である（伽＝0）とすれば，名目刷
子率｛と実質利子率7は一致する〔2〕。貨幣需要については，ムy＞0，ム＜oであ
る。貨幣供給〃は与件であり。申央銀行によってコントロールされうると考え
る。
　（3）式は，自国から見た国際収支の均衡条件である。国際収支は経常収支と
資本収支から構成される。変動為替レート制のもとでは，国際収支が均衡する
ように，言い換えれば，朋＝0となるように，為替レートが速やかに変動する。
国際収支が黒宇（赤字）の場合には，為替レートが増価（減価）する。資本移
動は，国際的な利子率の格差に応じて発生し，白国利子率の相対的な上昇とと
もに資本が流入し、資本収支は改善する。不完全資本移動下では，内外利子率
の格差が拡大するにしたがって，有限の率で資本が移動し，戸’＞0である。ただ
し，有限の率でしか資本が移動しないために，国際的な利子率の均等化は発生
しない（7≠〆）。完全資本移動下では，内外利子率の格差が拡大するのに応じ
て，瞬時にかつ大規模に資本が移動し，国際的な利子率の裁定が生じる。この
場合，ダ三十。。であり，F〆が成立する。さらに，資本移動が発生しない場
合，単純化のために戸＝0とする。それゆえ，国際収支は経常収支のみによっ
て構成され，経常収支が均衡するように為替レートが変動する。また，資本移
動性については，F㌧0である。
　（4）式は，外国における生産物市場の均衡条件である。外国においても，所
（2〕第5節では，流動性のわなのもとで、期待インプレ率が上昇した場含の効果を取り上げる。それ
　以外では守期待インブレ率を一定として扱う。
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得の増加に応じて民間支出は増加する傾向にある。ただし、隈界支出性向はユ
より小さく，0〈D㌦くユである。また，利子率の低下も民閻支出の増加を引き
起こす。すなわち，が、‡＜0である。外国の経常収支は，自国の経・常収支にマ
イナスを付し，かつ実質為替レートで除したものに等しくなる｛3〕。なお，為替
レート，白国の所得，外国の所得がそれぞれ経常収支に与える影響については，
自国における生産物市場の均衡条件（1）式の説明において述べたとおりであ
る。
　（5）式は，外国における貨幣市場の均衡条件である。外国においても，貨幣
需要は，所得の増加ならびに利子率の低下とともに拡大する。ここでも，期待
インフレ率〆はゼロで，かつ不変であるとする。外国の貨幣需要に関しては，
五㌻＞0，五㌻申＜0である。貨幣供給〃は外生変数であり，外国の中央銀行に
よって調整・変更されるものと仮定する。
　以下では，物価の硬直性の仮定から〃＝研＝0であり，自国と外国の初期
の物価水準をユに規定化する（P；1〕由二！）。また写簡単化のために、初期の名
目為替レート3も1に規定化して考察を進めていく。次節では，不完全資本移
動モデル，完全資本移動モデル，資本移動が発生しないモデルに分けて，それ
ぞれのケースにおける財政政策と金融政策の効果を考える。
3　国際的相互依存下における財政・金融政策の効果
　ここでは，2国モデルの枠組みの中で，因際的な波及や反響を考慮に入れて，
財政政策と金融政策がどのような効果を発揮するかを考える。以ド，不完全資
本移動モデル，完全資本移動モデル，資本移動が発生しないモデルに分けて考
察を行う。
（3〕ここでいう外国の経常奴支とは，実質為替レートで除したものであるから，厳密には，外国生産
　物を錘準にして奏示したものである口ただし，物価の硬直性を仮定し，かっ自国と外国の物価をユ
　に規定化してしまえば茗実質為替レートは名目為替レHトと同じになるため且外国遇貨で表示した
　経鷺収支と←致する。
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3一ユ　不完全資本移動モデル
　不完全資本移動下の2国モデルにもとづき，国際的な伝播を考慮に入れなが
ら，財政政策と金融政策の効果を考えてみよう。
　自国の拡張的な財政政策（政府支出の増加）は国内需要を刺激し，貨幣の需
給を遷追させて，利子率の上昇を引き起こす。利子率の上昇は国内への資本の
流入をもたらす。ここで，第1に，資本移動性が高いケースを想定すれば，利
子率の上昇に伴う資本収支の黒宇化が所得の増加に伴う経常収支の赤字化を上
回り，国際収支の黒字が発生する。このため，為替レートは増価して経常収支
はさらに悪化することになる。国内においては，利子率の上昇に伴う民問支出
の減少と，為替レートの増価による経常収支の悪化が生じるが，それらを相殺
して余りある国内需要の増加によって，最終的には所得の拡大が発生する。他
方，外国では，自国の所得の増加と為替レートの増価（外国通貨価値の下落）
を通じて，経常収支の改善が見られる。これは，利子率の上昇による民閲支出
の減少より大きな効果を持ち，外国の所得を拡大させる。また，国際的な反響
効果を考慮すると，外国の所得の増加は自国の生産物への需要を増やすため
に，自国の所得の拡大を増幅させる効果を持つ。
　第2に，資本移動性が低いケースを想定すれば，経常収支の赤字化が資本収
支の黒字化より大きくなり，全体として国際収支は赤字になる。それゆえ，為
替レートは滅価し，経常収支の赤字化を一部分だけ相殺することになる。為替
レートの滅価は，政府支出の増加に伴う所得拡大効果を大きくするように作用
する。他方，外国では，外国通貨価値が上昇してしまうが，白国の所得拡大が
外国の輸出を誘発することによって経常収支が改善し，所得の増加が生じる。
このように，自国の拡張的な財政政策は，自国の所得を拡大させるだけでなく，
外国の所得拡大も引き起こす。ただし，小国モデルと同様に，資本移動性が低
いほど，為替レートは減価する傾向にあり，自国の所得拡大幅が大きくなると
いうことができる。
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　自国の政府支出拡大の効果は，（1）式～（5）式を全微分したうえで，当初
2＝P＝戸＝ユ，〃＝6〃：伽：4ぴ二6P‡：6〃＝6〆＝Oとすれば，
　　　　dγ　　ユ（6、ユ）一＝一＞0　　　　dG　∠O
　　　　伽　　　ムy（6，2）一＝一・一〉0　　　　κ　　ム4
　　　　ぴ　　ユ　ア’（五γノム）（r，廿〃r）（63）万＝プ（1一舳τ戸／τ炉）。肌。一。・］＞0
　　　　d〆　　1　　　　　F，（ムア／ム）（64）一＝一［　　　　　　　］〉0　　　　δθ　4（1一刀㌦）（五㌻／τ仰）十∬戸一ダ，
　　　　φ　　　　！　　　　　グ（1ニァ／ム）｛（〃戸／が炉）（！一び仰十蝋■十∬〆｝、（6．5）一：　　［恢γ　　　　　　　　　　　　］　　　　dO　　NX！∠lo　　　　　　（1一∬■（r芦／〃バ十が〆一8’
　　　　dW　　1　F’（Zy／ム）｛（㌫／〃ヅ）（1一ぴザ）十1〕．戸｝（6．6）一＝一［　　　　　　　　　1＜0　　　　6G　　∠o　　（1－D㌦．）（が戸／がγ。）十が戸一ダ，
が導出される。ただし，
　　　　　　　々（0、一ダ’）（1一∬仰）（が炉！㌘仰）十D、（∬戸一グ）一ぴ戸F’
　∠o；1－1）y＋一［　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　］＞O　　　　　　　ム　　　　　　（1一が㌘）（τ戸／むy串）十び〆一ダ’
とする。
　（α！）式～（65）式は，白国の政府支出の増加によって，自因の所得と火国の所
得がともに増加すること，また，自国刷子率と外国刷子率がともに上昇するこ
と（ただし享白因利子率の上昇幅のほうが大きくなる），為替レートヘの影響は
確定できないこと，経常収支は悪化することを表している、為替レートに対し
て、自国の所得の増加は，経常収支の悪化を遇じて滅価を引き起こす要因にな
るが，外国の所得の増加と白国利子率の相対的な上昇はそれぞれ，経常収支の
改善と資本収支の改善を通じて増価の要因になる。このため，資本移動性が高
いほど，資本収支が大卿三改善し，それに応じて為替レートは増価するといえ
る。この、食と関違して，（6，ユ）式から，資本移動性が高いほど為替レートが増価
44！
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するために，所得拡大効果が小さくなることもわかる。なお，小国モデルと比
較すると，2国モデルにおける政府支出増加の所得拡大効果は，小国モデルに
おける効果より大きくなることがわかる（4）。これは。外国の所得拡大を通じて，
自国生産物への需要が増加するという反響効果を反映したものである。
　次に。拡張的な金融政策（貨幣供給の増加）の効果を考えてみる。貨幣供給
が増加すると，白国では，利子率が低下して民問需要が刺激され，所得の増加
が生じる。ごれは輸入の拡大を通じて経常収支を悪化させるむまた，利子率の
低下は資本の流出を引き起こし，資本収支を悪化させる。これらから。国際収
支は赤字になり，為替レートは減価することになる。為替レートの減価は，白
国の経常収支を改善するように作用し，所得の拡大に寄与する。他方，外国で
は，通貨価値の上昇によって経常収支が悪化し，それが利子率の低下に伴う民
間支出の増加を上固るために，所得の減少が生じてしまう。緒果として，自国
の貨幣供給の増加は，自国の所得を増やす効果を持つが，外国の所得を減少さ
せてしまい，「近隣窮乏化政策」となりうることがわかる。外国の景気後退は，
自国の生産物への需要を減退させるために，自国の景気浮揚を部分的に打ち消
すように反響する。このため，2国モデルの枠組みでは，反響効果が存在しな
い小国モデルに比べて，貨幣供給の増加に伴う所得拡大効果が小さくなるとい
うことができる。
　拡張的な金融政策の効果を明らかにするために，（1）式～（5）式を全微分し
たうえで，当初召＝P＝戸＝1，∂G＝”＝∂π＝dσ＝〃‡＝∂π＝6π‡＝0と
すれば，
　　　　∂γ　　1　（D、一戸’）（！－D㌦）（r戸／ry。）十D、（∬〆一F’）一1〕‡戸F’
（71）一＝一［　　　　　　　　　　　　　］＞0　　　〃｝。　　　（1－1ル）（みノル）十D’グF
（剛　ここで，が仰＝∬一＝㎜w＝ズ卿三11㌻一0とすれぱ、小国モデルにおける政策効果が得られる。
　以下においても同じである。
　μ．2
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　　　〃　　1－1）γ（72）一＝　　＜0　　6〃　　ム4
　　∂r　！　　F’（卜以）（みκア・）（τ3）一＝一［　　　　　　　　，］＜0　　　6〃　ム∠o（！－D㌻）（み／Zレ）十∬〆一グ
　　　6ゲ　　　1　　　　　F’（1－1）γ）（7，4）一＝一一［　　　　　　　　，］＜0　　〃　　μ。（1一がジ）（み／r炉）十1ア、1－F」
　　　伽　　　　　　　　　　　　　1（7．5）一・＝　　4”　　NXム｛（！－1〕．y。）（r，‡／がF。）十〃〆一F’｝∠o
　　　　［皿F｛（Dサーダ’）（1一∬ジ）（心／〃卿）十1）、（1）．〆rF）一∬〆F，1
　　　　＋F’（1－1）。）／（ユー刀‘仰十雌ア1）（㌫／～）十∬、・l1〉0
　　”VX」　　　1　F，（ユー1）y〕｛（1一〃仰）（Z㌦／むr）十1）≒戸｝
（7石）一；一一［　　　　　　　　　　］〉0　　　d〃　　　ム」o　　（1一∬F畠）（£芦／五㌦）十刀オ〆一F，
を得る。
　これらから，白国の貨幣供給の増加によって，自国の所得は増加するが，外
国の所得は減少してしまうことが証明される。白国利子率と外国利子率はとも
に低下し（ただし，白国利子率の低下幅のほうが大きい），資本収支の悪化（言
い換えれば，経常収支の改善）が発生する。また，為替レートは減価すること
が明らかにされる。なお，上記の2国モデルの繕果と，小国モデルの結果を比
較した場合，2国モデルにおける金融政策の所得拡大効果は，小国モデルにお
けるそれよりも小さくなってしまう。これは，先にも述べたように，2国モデ
ルでは，外国の所得の減少に伴う反響効果から，白国の所得の増加が滅殺」さ牝
ることを意味している。また，（7，1）式から，小国モデルと同様に，資本移動性
が高くなるのに応じて，貨幣供給の増加が所得拡大に及ぼす効果が大きくなる
ことも確認される。
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3－2　完全資本移動モデル
　次に，完全資本移動下の2国モデルにもとづき，財政政策と金融政策の効果
を考察する。
　第ユに，政府支出が増加した場含を考える。政府支出の増加は当初，自国の
所得の増加をもたらし，経常収支を悪化させる。外国では，輸出の増加から経
済が好転する。両国とも総需要が刺激されるために，利子率が上昇するが，相
対的に自国利子率のほうが高くなり，自国への大規模な資本流入が発生する。
このため，国際収支は黒字になり，為替レートが増価する‘5）、これは寸経常収
支のさらなる悪化を引き起こし，所得の増加を一部打ち消す働きをするため
に，利子率が反転して低下する。また，為替レートの増価による経常収支の悪
化幅の拡大と，利子率の低下に伴う資本収支の悪化から国際収支の均衡が回復
される。他方，外国では，通貨価値の下落により経常収支の改善が進み，所得
の拡大が促進される。これは，外国利子率を引き上げる効果を持つ。このよう
な両国における利子率の動きから，再び，国際的な利子率の裁定が成立する。
完全資本移動下の小国モデルでは，政府支幽の拡大は景気調整に無効となるこ
とが証明されたが，2国モデルでは，白国の政府支艶の増加は，白国の所得と
外国の所得をともに増やす効果を持つことがいえる。
　完全資本移動モデルは，不完全資本移動モデルの特殊形としてとらえること
が可能であり，それゆえに，政府支出増加の効果は，（6．1）式～（6・6）式にF’三十
〇〇を代入することから求められる。つまり，
　　　6γ　　1（8．1）　一＝一＞0
　　　κ　　4
　　　抄　　工r（82）一＝一一〉0　　　κ　　ム4
（5〕ただし，巌密には，最終的な為替レートの変動方向を確定することができない。しかし，完金資
　本移動下における政府支出の増加ほ。為替レートを増価させる可能性が高いと考えられるむ
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　　　4r　みμユ（8，3）一＝7・一・一＞0　　　妬　　工r　ム　4
　　　地　　概F＋（μ／ム）｛∬〆十（1－1），仰十八X仰）（が戸／が炉）｝
（8－4）一＝　　　κ　　　　　　　　　　　㎜’∠1
　　　雌　　Lア｛（1一〃炉）（以／〃炉）十D｝〆｝
（8，5）一＝　　　　　　　　　＜0　　　κ　　　　　　　　ム∠11
である。ただし，
　　　　　　工y　　　　　　　　　み4＝1－Dγ十τ［ル仙十（ユ■ル）瓦］＞0
とする。
　以上から，政府支出の増加によって，自国の所得と外国の所得はともに増加
し，自国利子率と外国利子率は裁定を雑持しながらともに上昇する。このこ七
は，（＆2）式が外国利子率〆の変化と一致することを意味する。また，経常収支
が悪化することもいえる。為替レートの変動方向は確定できないが，増価する
可能性が高いと考えられる（6）。ところで，小国モデルでは，財政政策は所得拡
大に何ら効果を発揮することができなかったが，2国モデルでは，財政政策が
所得拡大に有効になりえることが明らかにされたわけである。
　次に，金融政策の効果を検討する。自国の貨幣供給が増えると，国内におい
ては，利子率が低下して民閲支出が刺激さ丸，所得が増加する。このとき，輸
入が増えて経常収支は悪化す孔他方，外国では，経常収支が改善し，総雷要
が刺激される。この結果，白国利子寧の低下と外国利子率の上昇が生じる。利
子率の椿差は、自国からの大規模な資本流韻を引き起こし，国際収支を赤字に
する。このため，為替レートは減価し，自国の経常収支は改善に向かい，所得
の増加と利子率の反転上昇が見られる。国際収支は，為替レートの減価による
（6〕たとえぱパ脳〕式において自国と外国の経済構造を同質として扱えぱ，構造変数が圃じ値をとる
　二とになり，為替レートは増価すること批吹る蓼
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経常収支の改善と，利子率の上昇による資本収支の改善によって均衡を回復す
る。このとき，外国では，通貨価値の上昇から経常収支が悪化し、所得の減少
が生じる。また，所得の減少は外国利子率を低下させる効果を持つ。自国利子
率の反転上昇と外国利子率の反転低下から，再び国際的な利子率の裁定が成り
立つ。結局，貨幣供給の増加は，自国の所得を増やすが，外国の所得を減少さ
せてしまい，「近隣窮乏化政策」になづてしまう。外国所得の滅少に伴い，自
国生産物への需要が減退することになるから，2国モデルにおける貨幣供給の
所得拡大効果は，小国モデルにおけるものより小さくなる。
　以上の金融政策の効果は，（τ1）式～（7石）式に戸㌧十。。を代入することに
よって確認することができる。すなわち，
　　　dγ　．（1一が肝）（r、皇／がジ）十D、十D㌦
（9ユ）一＝　　　　　　　　　＞0　　　6〃　　　　　　　μ1
　　　　抄　　1－Dア（92）　一＝　　　　＜0　　　6〃　　ら4
　　　∂r　　（1一ル）（1二㌻／がア・）
（93）一＝　　　　　　＜0　　　6〃　　　　　ム4
　　　　由　　　　　1（94）一竺　　　［凧γ／（1－D｝（r戸／心）十D、十心1　　　6〃　　1恢山4
　　　　　　　　　　　一（1－Dγ）／（1一∬戸十W炉）（み／ル）十ル／コ＞0
　　　概　（1－Dy）1（1一∬炉）（r芥／〃。）十ぴ戸｝
（95）一＝　　　　　　　　　　〉0　　　　d〃　　　　　　　　ム4
である。
　上記の式から，自国の貨幣供給が増えれば，白国の所得は増加するが，外国
の所得は減少することがわかる。また卓自国利子率あるいは外国利子率は裁定
を保ちながらともに低下し，為替レートは減価する。加えて，経常収支は改善
することもわかる。小国モデルと比較すると，2国モデルにおける金融政策の
所得拡大効果のほうが小さくなることがいえる。これは，2国モデルにおいて
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は，近隣窮乏化の反響効果によって，白国の景気浮揚が一部相殺されることを
意味している。
3－3　資本移’動が発生しないモデル
　引き続き，資本移動が発生しない場合を想定して，財政・金融政策の効果を
考えてみる。
　自国の政府支出が増えると，自国では，国内需要が刺激されて，経常収支の
悪化が生じる。他方，外国では，経常収支が改善して所得が増加する。自国で
は，国際収支（あるいは経常収支）の赤字が生じ，為替レートが減価する。こ
のため，経常収支の悪化が相殺され，外国ではその改善が相殺されてしまう。
経常収支の不均衡が続くかぎり，為替レートによる調整が続き，結局，経常収
支は初期の状態に引き戻される。それゆえ，白国では，政府支出の増加とそれ
に続く為替レートの滅価によって所得が増加し，外国では，所得が一一定に維持
される。このように，自国の政府支出の増加は外国経済（所得，利子率）に波
及することカ三なく，変動為替レート制の「隔離効果」が機能するわけである。
　資本移動が発生しない場合の政府支出増加の効果を調べるために，（6一ユ）式～
（6，6）式にダ＝0を代入すれば，
　　　6γ　　1（ユ0．1）一＝一＞0
　　　κ　　∠2
　　　　抄　　　〃（1α2）万；一’瓦」＞0
　　　6γ亭（10，3）一＝0　　　　肥
　　　が（ユ04）一；0　　　妬
　　　　幽　　　慨γ（！05）τ」ぬ、＞0
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　　　　概’　（ユ0，6）　一＝0
　　　　6G
が導かれる。ただし，
　　　　　　　　　五γ　　　∠‘2＝ユー1）ア十一Dデ）｝0　　　　　　　　　ム
である。
　自国の拡張的な財政政策は，自国の所得を増やすが，外国の所得には何ら影
響を与えないことがわかる。また，自国利子率は上昇するが，外国利子率は不
変である。為替レートは減価し，経常収支は一定に保たれる。さらに，（1α1）
式，（10・2）式，（10．5）式および（10．6）式は，小国モデルにおける財政政策の効果
と同じであることがわかる。このことは，国際的な経済の相互依存を考慮した
としても，資本移動が発生しない場合には，変動為替レート制の隔離効果が機
能するため，財政政策の効果は，小国モデルにおける効果と同じになることを
意味している。
　次に，金融政策の効果を取り上げる。自国の貨幣供給が増加すると，自国で
は，利子率が低下して民間支出が刺激される。このため，経常収支は悪化する。
外国では，経常収支が改善することを通じて所得の増カoが生じる。しかし，自
国の国際収支（経常収支）が赤字であるかぎり，為替レートが減価し続けるこ
とになり，経常収支は初期の均衡状態に引き戻されてしまう。それゆえ，自国
では，経常収支の悪化が完全に相殺され，所得のさらなる増加が生じ，外国で
は。経常収支の改善が完全に打ち消されるために，所得の増加も打ち消されて
しまう⑮最終的に，自国の貨幣供給の増加は，白国の所得を増加させる効果を
持つが、外国の所得には何ら影響を及ぼすことがないといえる。このケースで
も，変動為替レート制の隔離効果が棲能することになる。
　資本移動が発生しない場合の金融政策の効果を求めるために，（7、ユ）式～
（7．6）式にF’＝0を代入すれば，
　坐8
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　　　4γ　　D、（ユ1，1）一＝一＞0　　　6〃　ム4
　　　抄　　1一ル（ユ12）一＝　　　　＜0　　　〃　　42
　　　dr（ユ！，3）一＝0
　　　d〃
　　　が（ユ1，4）一＝O
　　　∂〃
　　　幽　　　Wγ1）、（11，5）一＝　　　＞0　　　6〃　　雌ム∠2
　　　洲x（1L6）一・；0　　　6〃
を得る。
　ここから，白国の貨幣供給の増加は，自国所得の増加，自圃利子率の上昇，
為替レートの滅価を引き起こすが蓼外国所得，外国利子率，経常収支にはまっ
たく影響を及ぼさないことがわかる。また，上記の（11．1）式，（11．2）式，（11．5）
式，（11．6）式は，小国モデルにおける金融政策の効果と一致し，資本移動が発生
しない場合，2国モデルにおける貨幣供給増加の効果は，小国モデルにおける
効果と同じになることを示している。これも，変動為替レート制の隔離効果が
作用し，自国における経済政策の発動が外国経済（所得，利子率）に何ら影響
を及ぽさないことを意味している。したがって，不完全資本移動モデルや完全
資本移動モデルと異なり，金融政策は近隣窮乏化政策になりえないといえる⑪
4　投資の利子弾カ性がゼロのケースにおける経済政策の効果
　ここでは，第！に，国際的な経済の相互依存を考慮した2国モデルにもとづ
き，自因における投資の利子弾カ性がゼロ（μ；0）の場合に，財政・金融政
策がいかなる効果を発揮するかを考える（列。第2に，外国における投資の利子
449
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弾力性がゼロ（1ア、F0）の場合に，自国が発動する財政・金融政策がどのよう
な影響を与えるかを検討する。
4－！　白国の投資の利子弾力性がゼロのケース
（a）財政政策の効果
　投資の利子弾力性がゼロの場合，財政政策がどのような効果を持つかを考え
てみよう。
　はじめに，不完全資本移動下における財政政策の発動を取り上げる。白国の
政府支出の増加は国内需要の拡大をもたらし、貨幣の需給を逼追させて利子率
を上昇させる。投資の利子弾力性がゼロ（D、亡0）であるために，利子率の上
昇が民間支出に影響を与えることはない。しかし，国内への資本流入が生じる。
こごで，仮に資本移動僅が高いとすれば，利子率の上昇による資本収支の改善
が所得の増加による経常収支の悪化を上回り，国際収支の黒字が発生する。こ
れにより，為替レートは増価して経常収支の悪化が進むと同時に，所得拡大が
抑制されることで利子率の上昇も抑制され，資本収支の改善が一部相殺され
る。このようにして国際収支の均衡が回復し，政府支出の増加が経常収支の悪
化を相殺して余りあるために，所得の拡大が生じる。このとき，利子率の上昇
が民聞支出の削減を引き起こさない分だけ，D、＜0を想定したケースよりも，
所得拡大効果は大きくなる。外国では，自国の所得拡大と為替レートの増価
（外国通貨の価値の下落）から経常収支が改善し，そ牟が利子率の上昇に伴う民
間支出の滅少を上回るために、所得の増加が発生する。
　他方、資本移動性が低いとすれば。所得の拡大に伴う経常収支の悪化が利子
率の上昇に伴う資本収支の改善より大きくなり，国際収支の赤字が発生する。
／？）以下で取り上げる特殊なケースの意味合いは，各種のマクロ経済学のテキズトで論じられてい
　る。本稿では，それらを開放経済の2国そデルに適用する。たとえば，Hmerく工991）chapter3－Chiri－
　chle1エo（1994〕chapter4を参照。
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国際収支の均衡は，為替レートが減価することによって実現する。つまり，為
替レートの減価によって経常収支の悪化が減殺」され，所得拡大が増幅されるこ
とから利子率がさらに上昇して，資本収支の改善がもたらされる。ここから，
国際収支の均衡が取り戻される。また，このとき，利子率の上昇が生じても，
民間亥串は一定である。それゆえ，投資の利子弾力性がゼロの場合には，利子
率の上昇が民間支出の減少を引き起こさないために，1）、＜Oの場合と比べて，
財政政策の発動による所得拡大効果は大きくなるといえる。外国では，通貨価
値の上昇が生じるが，自国所得の拡大が輸出の拡大をもたらし，外国所得の拡
大に寄与するということができる。
　投」資の利子弾力牲がゼロの場合，不完全」資本移動下における財政政策の効果
は壼（6，1）式～（6．6）式にρ伊＝0を代入すれば，
　　　6γ　ユ（12，1）一；一・＞0　　　κ　4
　　　伽　　μ（ユ2，2）一二一一〉0　　　κ　　ム4
　　　6γ喧　　！　　　ダ，（工〃Z、）（Z㌦／が戸）
（123）万＝て［（1一ル仏〃炉）十が、一F］〉0
　　　が　　！　　　　　F，（4／ム）（124）一＝一［　　　　　　　　，］＞0　　　κ∠。（卜叫）（㌫仏・）十叫ゴ
　　　幽　　　　ユ　　　　ダ（〃／ら）｛（Zン！τ｝）（ユー∬戸十NX〆）十ぴ声｝
（125）一＝一　　［Wア　　　　　　　　　　　　　］　　　∂G　　岬毒4　　　　　　　（1－D㌦）（工㌦／む炉）十ぴ〆一ダ
　　　4概　ユバμ仏）｛（σ、・／伽）（工一〃ブ）十ル／
（ユ2，6）一二一・［　　　　一　　　　　　　　　　　］く0　　　　妬　4』（ユー叫1（㌫ノ4炉）十刀‡グF
を得る。ただし，
　　　　　　”4　　（！一び炉）（τ戸／が卿）十の＾〆
∠1；1斗て⊥［（i二か仰）（㌫／む秤）切、一戸コ〉0
とする。
45！
　工34　　　　　　　　　　　　　　　早稲田繭学第40ユ号
　上記の式は，政府支出の拡大が，自国の所得と外国の所得をともに増加させ
ることと，自国利子率と外国利子率をともに上昇させることを表している。こ
こで，白国利子率の上昇幅は外国利子率の上昇幅を上回り，その結果として，
資本収支の改善，すなわち経常収支の悪化が生じることになる。また，為替
レートは資本移動性の高低に依存し，それが高いほど増価するということがで
きる⑧。（a1）式と（1Z1）式を比較すると，後者のほうが大きいことがわかる。
これは，投資の利子弾力催がゼロであるために，利子率の上昇が昆間支出の減
少を伴わず，その分だけ所得拡大効果が大きくなることを反映している。さら
に，（1Z1）式から，資本移動性が高いほど財政政策の所得拡大効果が小さくな
ることもわかる。
　次に，完全資本移動下における財政政策の効果を考えよう。自国の政府支出
の増加は，国内需要を刺激し，自国所得を拡大させる。また，このとき，経常
収支は悪化する。外国では，輸出の拡大を通じて所得の増加が発生する。この
ような自国と外国における所得の拡大は，爾国の利子率を上昇させる。ただし，
自国では，利子率が上昇しても，民間支出が滅少することはない。ところで，
利子率については，自国利子率の上昇幅のほうが大きくなり，自国への大規模
な資本の流入がもたらされる。このため，国際収支は黒字になり，為替レート
は増価する。これは，自国の経常収支をさらに悪化させて，所得の増加を減殺
し，利子率の上昇を抑制する。国際収支ぱ，為替レートの増価によって経常収
支の悪化が進行することと，利子率の反転低下に伴って資本収．支の改善が一部
相殺されることから，均衡を回復する。外国では，為替レートの増価（外国通
貨の価値の下落）から経常収支の改善が進み，所得の拡大と利子率の上昇が促
進される。両国における利子率の動きは，やがて再び，国際的な利子率の裁定
｛8〕（12劫式から，所得の拡大は経常収支の悪化を通じて為蕎レートを減価させ，利子率の上昇は資
　本収支の改善を通じて為替レートを増価させるといえる。このため，資本移動性が高いほど，後者
　の効果が大きくなり、為替レートは増価すると考えられる。
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を生じさせることにな乱このように享投資の利子弾カ性がゼロの場合，財政
政策が国内の景気調整に有効となりうることがいえるわけである。また，刷子
率の上昇が民問支出の減少を生じさせないために，D、＜0のケースよりも，所
得拡大効果は大きなものとなる。
　完全資本移動下における財政政策の効果は，（8．！）式～（8，5）式にD、；0を代
入すれば，
　　　dγ　　ユ（！3、ユ）一＝一・＞O
　　　κ　　4
　　　〃　　　〃（13，2）一＝一一＞0　　　妬　　ム4
　　　〃＾　㌫μユ（133）一＝τ・一・一＞O　　　　κ　～ム4
　　　幽　　雌ア十（μ／ム）｛∬〆十（1－1）㌻十蝋メ）（み／Z．炉）1
（134）一＝　　　κ　　　　　　　　　　」w；4
　　　泌VX　　ムァ｛刀ン十（1一が仰）（む芦！τy。）｝
（135）一’　　　　　　　　　〈0　　　　κ　　　　　　　4。
として表される。ただし，
　　　　　　　　　μ　　　　　　　㌫　　　4二！一ル十一［ル十（ユリ㌻）71＞0　　　　　　　　　4　　　　　　～
とする。
　ここから，政府支出の増加が白国と外国の所得の増加，内外利子率の上昇，
経常収支の悪化を引き起こすことが確認できる。また，（8，！）式と（ユ3．1）式を比
べると亘後者のほうが大きくなることがわかる⑪これは，投資の刷子弾力性が
ゼロであるために，利子率の上昇が生じたとしても，民閏支出の滅少が生じず，
その分だけ所得拡大効果が大きくなることを意味している㊥
　引き続き，資奉移動が生じない場含の財政政策の効果を考えてみる。自国の
政府支出が増えると，国内雷要が刺激されて所得が増加し，経常収支の悪化が
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生じる。外国では，輸出が促進されて経常収支が改善する。しかし，国際収支
の赤字（経常収支の悪化）は，為替レ」トの減価を通じて完全に相殺されてし
まう。このため，経常収支は初期の水準まで押し戻されることになる。それゆ
え，自国では，政府支出の増加と，それに続く為替レートの減価によって所得
が増加しラ外国では，所得が一定に保たれる。このように、変動為替レート制
の隔離機能が働くわけである。なお，白国では，利子率の上昇が生じるが，投
資の利子弾力性はゼロであるから，それによって民間支出の減少が伴われず，
所得拡大の効果は大きくな乱
　資本移動が生じない場合の財政政策の効果は，（1O．！）式～（工O．6）式に刀、＝0
を代入すると，
　　　6γ　　　ユ（ユ4．ユ）一＝　　＞0　　　妬　ユーDy
　　　か　　　　五y（ユ4．2）・一＝　　　　＞0　　　κ　ム（ユー川
　　　6r（14．3）一＝0　　　6G
　　　∂〆（14．4）一・＝O
　　　κ
　　　ぬ　　　　！恢γ（14，5）一＝　　　　＞O　　　κ　　慨壬（1－DF）
　　　6wx（14－6）　＝0　　　dG
が得られる。
　ここから，自同では，閉鎖経済下の単純乗数に相当する財政政策の所得拡大
効果が発揮される。これは，利子率の上昇が民間支出の減少を伴わず，クラウ
ディング・アウトが発生しないことを意味している。また，自国の所得拡大は
経常収支を悪化させる効果を持つために，それを相殺するように為替レートが
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減価する。さらに，変動為替レート制の内外経済の隔離機能が作用し，外国経
済（所得，利子率）への波及が生じることはない。
（b）金融政策の効果
　国際的な経済の相互依存を考慮に入れて，投資の利子弾力性がゼロのもとで
の金融政策の効果を考えてみよう。
　まず，不完全資本移動下の金融政策を取り上げる。貨幣供給の増加によって
利子率が低下するが，民間支出の増加が生じることはない。しかし，自国から
資本が流出し，国際収支の赤字が発生する。これは，為替レートを減価させて，
経常収支の改善を引き起こし，所得の増加に寄与する。他方，外国では，通貨
価値の上昇から経常収支が悪化し，所得の減少が生じる。結果として，自国の
拡張的な金融政策は，自国の所得を増加させるが，外国の所得を滅らし，「近隣
窮乏化政策」になる。このように，投資の利子弾力性がゼロであっても、為替
レートの変動を通じて自国経済が刺激され，金融政策は有効な景気調整政策と
なりえる。しかし，利子率の低下が民間支出の増加を伴わない分だけ，Dサ＜O
の場合よりも所得拡大効果は小さくなる。
　自国の投資の利子弾力性がゼロの場合、不完全資本移動下の金融政策の効果
は，（τ1）式～（7．6）式にρア＝Oを代入すれば，
　　　dγ　　　8，　　（ユーD㌦）（む戸／むγ）十〃〆
（ユ5一ユ）一＝一一〔　　　　　　　　，］＞0　　　6〃　　　ム∠3（1一びア。）（む芦／r粋）十！ア、‡一ダ
　　　扮　　1一ル（ユ5，2）・一二　　＜0　　　泌　　ム4
　　　　　　　1　　　F’（！一ρy）（㌫／む炉）
（ユ5．3）一；・二［　　　　　　　　　　　　一，］く0　　　泌　ム4（！一か“）（㌫！㌫・）手万“グダ
　　　が　　　！　　　　　　ダ，（1一ル）（刷）亙＝自瓦［（i二軸㌘〃ム）巧戸一戸コく0
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　　　ゐ　　　　　　　　　　F’（15．5）一＝　　　d”　　帆ム1（1－1）㌦）（み／rF）十∬〆一F’〕3
　　　　［〃Xア｛（1－1）㌻）（1二㌃／rF）十∬戸｝
　　　　一（1－1）。）1（ユーD㌦十W㌘）（み／Z．F）十∬。l1＞0
（1・・）祭一一ポ（1哉蒜守÷去チ半｝1・・
を得る。
　ここでも，自国の貨幣供給の増加は，自国所得の増加と外国所得の減少，自
国利子率と外国利子率の低下（ただし，前者の低下幅のほうが大きくなる），為
替レートの減帆経常収支の改善を引き起こすことがわかる。しかし，（τ1）式
と（15J）式を比較すると，後者のほうが小さくなる。すなわち，投資の利子弾カ
健がゼロであるために，利子率の低下が民聞支出の拡大をもたらさず，その分
だけ所得拡大効果が小さくなることを反映している。
　完全資本移動下における金融政策を検討する。貨幣供給が増えると，利子率
が低下する。しかし，民間支出が増加することはない。利子率の低下は大規模
な資本流出を引き起こし，国際収支の赤字を発生させる。このため，為替レー
トが減価して経常収支が改善し，所得の増加が生じる。所得の拡大によって貨
幣需要が刺激され，利子率が反転して上昇する。外国では，通貨価値の上昇か
ら経常収支が悪化し，所得の減少が生じてしまう。そして，所得の減少は利子
率の低下を伴う。このような両国における利子率の動きの結果，再び，国際的
な利子率の裁定が成立することになる。金融政策は景気の調整に有効な手段と
なりえるが，利子率の低下が民間支出の増加を伴わない分だけ所得の拡大が小
さくなる。同時に，外国所得を減少させて，近隣窮乏化を引き起こしてしまう
ことが指摘できる。
完全資本移動下における金融政策の効果を求めるために，（9，1）式～（ユ5）式
にD、＝0を代入すれば，
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　　　〃（ユリ‡炉）（㌫／み）十Dン（16，1）一＝　　　　　　　　＞0　　　〃　　　　　4。
　　　　伽　　1－Dy（162）一＝　　〈0　　　d〃　　ム4
　　　が　（ユー1）γ）（み／み）（163）一；　　　　　　＜0　　　〃　　　　　ム4
　　　　幽　　　　！（164）一＝　　　　　［〃Xア｛（1－1）㌦）（r戸／∬ザ）十∬〆｝　　　d〃　h　wム∠ぺ
　　　　　　　　　　　ペユー川｛（！一叫十雌ヅ）（み／以）十が〆1］〉O
　　　”W（ユrD甲）／（1一∬仰）（心／∬炉）十刀‡〆／
（165）一＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　d〃　　　　　　　　ム4
を得る。
　このように，自国の鉱張的な金融政策によって，自国所得の増加と外因所得
の減少，内外利子率の低下，為替レ」トの滅価，経常収支の改善が生じること
がわかる。それから，（9，1）式と（！6，1）式の大きさを比べると，後者のほうが小
さく、利子率の低下が民間支出を増加させないために，所得の拡大効果が小さ
くなることが理解できる。
　資本移動が発生しない場含，金融政策が発動され，貨幣供給が増加して利子
率の低下が生じたとしても，民聞支出は増加せず，自国所得の増加は生じない。
また，経常収支は一定に維持されるために，外国経済への波及も生じない。言
い換えれば，資本移動がなく，投資の利子弾カ性がゼロのもとでは，金融政策
は景気調整の手段として無力になるといえる。この場合，利子率の低下が生じ
るのみで，その他の変数が影響を受けることはない。
　資本が移動しない場合の金融政策の効果は，（11．1）式～（ユL6）武にμ、二0を
代入すれば，
　　　4ア（工7．1）・r一二0
　　　4〃
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　　　カ　　1（172）　　　　＝一＜0
　　　6〃　ム
　　　δr（17．3）　一＝0
　　　〃
　　　冴〆（17．4）　一＝0
　　　6〃
　　　幽（17．5）一＝0　　　6〃
　　　鮒（17．6）一＝0　　　6〃
が導かれ，金融政策は刷子率を低下させるのみである。
4－2　外国の投資の利子弾力性がゼロのケース
（a）財政政策の効果
　不完全資本移動下における財政政策の効果を考える。自国の政府支出の増加
は国内需要を刺激し，利子率を上昇させる。利子率の上昇は国内への資本の流
入をもたらす。まず，資本移動性が高いケースでは，利子率の上昇に伴う資本
収支の改善幅が所得の増加に伴う経常収支の悪化幅より大きくなり，国際収支
は黒字になる。このため，為替レートは増価し，経常収支ばさらに悪化する。
国内では享利子率の上昇に伴う民間支出の減少と，為替レートの増価による経
常収支の悪化が生じるが，それらより大きい国内需要の増加によづて所得は拡
大する。外国では，自国の所得の増加と通貨価値の下落に伴い，経常収支が改
善する。また，利子率の上昇によって民問支出の減少が生じない分だけ外国の
所得拡大幅は大きくなる。それゆえ，自国経済への波及も大きくなり，自国の
所得拡大幅も増加する。
　次に，資本移動性が低いケースでは，経常収支の悪化幅が資本収支の改善幅
を上回り，国際収支は赤字になる。それゆえ，為替レートは減価し，経常収支
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の赤字化を減殺する。為替レートの減価は，政府支出の増加に伴う所得拡大効
果を押し上げる効果を持つ。外国では，通貨価値が上昇するが，自国の所得拡
大が外国の輸出を誘発することで経常収支が改善し，所得が拡大する。この場
合，外国では，利子率の上昇が民間支出の削減を引き起こさない分だけ所得拡
大効果が大きくなるから，その結果として，自国経済への波及効果が高まり，
自国の所得拡大幅も大きくなる。
　外国における投資の利子弾力性がゼロの場合，白国の政府支出拡大の効果
は，（6．1）式～（6．5）式に！）申、F0を代入すれば，
　　　6γ　　ユ（18．1）一＝一＞O　　　κ　　4
　　　〃　　　五γ（1＆2）　’；一一一＞0　　　κ　　ム∠5
　　　6r　　　1」グ（1二〃ム）（∬一／五y）（183）万＝■τ［（ユー州（〃τ炉）一ダ・］＞0
　　　が　　1　　　　F’（μ／ム）（！84）一＝一［　　　　　　，1＞0　　　6G　∠。（ユー∬炉）（みノ～）一F’
　　　幽　　　1　　　　ア’（ムy／五五）（が，‡／〃。）（1－1）㌻十皿〆）
（ユ85）一＝　　［概γ　　　　　　　　　　　］　　　κ　　脳ま∠15’’　　　　　（1一が炉）（㌫／βザ）一F’
　　　洲X　　1　ダ’（〃／五ヨ）（ル／r仰）（1一が汐）
（186）一＝一［　　　　　　　　］＜0　　　’∂0　4　（ユール）（み／～）一F’
が導出される。ただし，
　　　　　　　　　Zy（1）、一列（！－1）㌦）（心／む炉）一DアF，　　　4＝！一伽十一［　　　　　　　　　1＞0　　　　　　　　　ム’　（卜刀．炉）（み／～）一ガ
とする。
　上記から，政府支出の増加により，内外所得が増加するとともに，内外利子
率が上昇することがわかる。為替レートの変動方向は資本移動性に依存し，資
本移動性が高いほど増価する可能性が高いといえる。また，経常収支は悪化す
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る。外国では，利子率の上昇が民間支出の減少を引き起こさない分だけ所得拡
大が大きくなり、それに応じて自国経済に対する反響効果も大きくなる。（a1）
式と（工8，1）式の比較から，後者のほうが大きくなることがわかる。
　次に，完全資本移動下の財政政策を考える。政府支出の増加は，自国の所得
を増加させ，経常収支を悪化させる。外国においても，輸出の増加によって所
得が拡大する。両国とも所得拡大により利子率が上昇するが，自国利子率の上
昇幅のほうが大きく，自国への資本流入が発生する。このため，国際収支は黒
字になり，為替レートが増価する。これは，経常収支をさらに悪化させ，所得
の増加を抑制し，利子率を反転低下させる。他方，外国では，通貨価値の下落
を通じて経常収支が改善し，所得拡大が増幅される。これは，外国利子率を引
き上げる効果を持つが，民間支出が減少することはなく，その分だけ所得拡大
効果が大きくなる。結果として，再び国際的な利子率の裁定が成立して均衡に
到達する。外国における所得拡大幅が大きくなるために，自国に対する波及効
果は大きくなる。
　外国の投資の利子弾力性がゼロの場合，政府支出増加の効果は，（＆1）式～
（8．5）式にが〆：0を代人すれば，
　　　　6γ　　1（ユ9．ユ）一・三一〉o
　　　　拠　　4
　　　　抄　　　五r（！9．2）一＝一一＞0　　　　6G　　ム4
　　　　π凸　みムァヱ（！9．3）一・E㌃r・一・」一＞0　　　　κ　　11r　ム　4
　　　　此　　NXア十（Zy／ム）（！－1）∵十八促ゾ）（が戸／τゾ）
（！9．4）一＝一　　　　κ　　　　　　　　　　1帆4
　　　服　　　五γ（！－1アr）（r戸／τザ）
（！95）一‘一　　　　　　＜0　　　κ　　　　　　　ム4
を得る。ただし，
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　　　　　　　　　乙。　　　　　　㌫　　　4＋Dけτ［D・十（1■州瓦コ＞O一
とする。
　政府支出の増加に伴い，白国と外国の所得はともに増加し，国際利子率は上
昇する。また，経常収支が悪化することもいえる。為替レートの変動方向は確
定できないが，増価する確率が高いと考えられる。加えて，（8，1）式と（！9．1）式
および（＆3）式と（！93）式の比較から，が〆＝0のケ←スでは，自国と外国の所得
拡大幅はともに大きくなることがいえる。
　資本移動が発生しない場合，たとえD‡〆：0であったとしても，自国経済が
外国経済の影響を受けることはなく，変動為替レート制の隔離効果が機能す
る。それゆえ，財政政策の効果は（10．1）式～（！0．6）式によって与えられる。
（b）金融政策の効果
　不完全資本移動下における金融政策の効呆を考えてみよう。自国の貨幣供給
が増加すると，国内では，利子率が低下して民聞需要が刺激され，所得が増加
する。このため，経常収支は悪化する。また，刷子率の低下は資本流出を引き
起こし，資本収支を悪化させる。これらから，国際収支は赤字になり，為替レー
トは減価する。為替レートの滅価は，自国の経常収支を改善させ，所得拡大を
引き起こす。他方，外国では，通貨価値の上昇に伴い経常収支が悪化する。そ
れゆえ，所得は滅少するが，刷子率が低下したとしても民閲支出の増加が生じ
ないために，所得の減少幅が大きくなりてしまう。結果として，自国の貨幣供
給の増加は，自国の所得を拡大させるが，外国の所得を滅少させる。そして，
冴戸く0のケースに比べて近隣窮乏化の程度を大きくする。加えて，自国生産物
への霧要の滅退が大きくなる牟牟け自国の所得拡大幅は小さくなる。
　外国の投資の利子弾カ性がゼロの場合，拡張的な金融政策の効果は，（ヱ！）式
～（τ6）式に刀ン；0を代入すれば，
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　　　∂γ　　1　（1）、一F’）（！」が㌍）（μ頸／τジ）」刀、グ
（2α1）一＝一［　　　　　　　　　　］＞0　　　d”　ム4　　　（1－1）、）（r芦／r戸）一F’
　　　抄　ユール（20．2）一＝　　＜0　　　d〃　　ム∠1盲
　　　∂γ　　！　　グ（1一ル）（以亡／τ仰）（20．3）一＝一・［　　　　　　，1＜0　　　〃　μ。（1一がr）（㌫／～）一ダ
　　　が　　　！　　　　Fて1一ル）（204）一＝一一［　　　　　　，］＜0　　　〃　　4。（！一肌‡）（み／rr）イ
　　　幽　　　　　　　　　　1（20．5）’＝　　　”　　洲X山｛（1一ぴγ。）（が芦／r戸）一ア’〕5■
　　　　［〈晦｛（刀、＿ア’）（卜∬ザ）（r芸．／rr。）一1）、列
　　　　十F’（ユーDr）（1一∬パW杵）（工一戸〃ア・）］＞0
　　　d版　　1F’（1－1）ア）（卜1ル）（㌫／∬仰）（20．6）一・二一一・［　　　　　　　　コ＞0　　　〃　　μ。　（ユーびザ）（み／rゾ）イ’
を得る。
　自国の貨幣供給の増加によって，自国の所得は増加するが，外国の所得は減
少する。自国利子率と外国利子率はともに低下することもわかる。また，為替
レートは減価し，経常収支は改善する。ただし，（7．1）式と（20．1）式，（7．3）式と
（20．3）式の比較から，∬、。＝Oのケースでは，∬、。〈Oの場合と比較して，外国
の所得の減少幅が大きくなり，この反響効果から自国の所得拡大幅は小さくな
ることが明らかになる。
　完全資本移動下における金融政策を考える。貨幣供給が増えると，国内では，
利子率が低下して民間支出が増加し，所得が拡大する。このとき，経常収支は
悪化する。外国では，経常収支が改善し，所得が増加する。このため，自国利
子率の低下と外国利子率の上昇が生じ，白国から大規模に資本が流出して国際
収支は赤字になる。すると，為替レートは減価し，自国の経常収支は改善し，
所得の増加と利ア率のh昇が引き起こされる。外国では，通貨価値の上昇から
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経常収支が悪化し，所得が滅少する。また，所得の減少は外国利子率を低下さ
せるが，民間支出が刺激されることはなく，所得の減少幅が大きくなってしま
う。最終的に，貨幣供給の増加は，自国の所得拡大と外国の所得滅少をもたら
す。ただし，外国所得の滅少幅が大きくなる分だけ，自国所得の増加幅が小さ
くなることがいえる。
　以上の金融政策の効果は，（9．1〕式～（9．5）式にDヰ〆：0を代入すれば，
　　　6γ　（1一ぴザ）（∬戸／τザ）十D、（21！）一＝　　　　　　　＞0　　　d〃　　　　　ム4
　　　　〃　　1一ル（212）一＝　　　　＜0　　　4〃　　ム∠6
　　　〃＃　（ユーDγ）（み／ル）（2ユ3）一＝　　　　　　＜0　　　4〃　　　　　ム4
　　　　幽　　　　　1（214）一＝　　　［概γ／（ユー∬ザ）（r戸／ル）十1）、1
　　　6〃　　〃Xム4
　　　　　　　　　　　一（1－D。）（1－0㌦十〃X炉）（Z。戸／～）］＞0
　　　6WX　（1－Dr）（1一ぴγ）（r戸／∬r・）
（215）■＝　　　　　　　　　　　　　　　　＞0
　　　　d〃　　　　　　ム4
である。
　これらから，貨幣供給の増加は，自国の所得拡大と外国の所得滅少を生じさ
せるが，（9．1）式と（21．1）式，（93）式と（21．3）式の関係から，が、。＝0の場合，
外国の所得減少幅は大きくなり，自国の所得拡大幅は抑制されることがわか
る。また，国際利子率は低下して為替レートが滅価し，経常収支は改善する。
　資本移動が発生しない場合，び戸0であったとしても，それは自国の金融政
策の有効性に影響を与えない。すなわち，金融政策の効果は（1！．！）式～（u．6）式
によって表される。
463
146 早稲田商孝籍401号
5　流動性のわなと経済政策の効果
　ここでは，自国経済が流動性のわな（ム三一。。）に陥った場合，財政・金
融政策が内外経済にいかなる効果を持つかを検討する。また，インフレ目標の
導入により，人々のインフレ期待が上昇した場合の効果も考える。反対に，外
国経済が流動性のわな（五㌻戸一。。）の状況下にある場合，自国の財政・金融
政策の有効性がどのように変わるかを考察する。
5－！　自国が流動性のわなの状況下にあるケース
（a）財政政策の効果
　不完全資本移動下と完全資本移動下では，財政政策の効果は同じプロセスに
よって説明するごとができる。いま，自国の政府支出が増加すると、自国の国
内需要が刺激され，所得の増加と経常収支の悪化が生じる。また，外国では，
輸出が誘発されて所得が増加する。外国では利子率の上昇が見られるが亭自国
利子率は最低隈の水準のままである。このため，資本の流出が引き起こされ，
経常収支の悪化と資本収支の悪化から国際収支は赤字になる。国際収支の赤字
が是正されるまで，為替レートの減価が続き、自国ではラ経常収支の改善と所
得の増加が生じる。流動性のわなのもとでは，白国の政府支出が増加したとし
ても、Z…＜0を想定した場合のように，利子率の上昇に伴う民間支出の減少や
経常収支の赤字化が発生することがなく，財政政策は最大の所得拡大効果を発
揮するといえる。他方、外国では，通貨価値の上昇から，初期に生じた経常収
支の改善が完全に相殺されてしまい，所得はもとの水準に押し戻されてしま
う。また，利子率も当初の水準に戻ることになる。緒果として，自国利子率と
外国利子率はともに変化せず，資本収支は当初の水準を維持する。同時に，経
常収支も為替レートの変動を通じて，当初の水準のままである。このように，
為替レートの変動によづて内外経済が隔離されることになり，自国の財政政策
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が外国経済（所得，利子率）に波及することはない。別の言い方をすれば，国
際的な経済の相互依存のもとでは，経済政策の波及効果を考えるに当たって，
内外利子率の動きが重要な役割を果たすということができる。
　不完全資本移動を想定した場合，流動性のわなのもとでの財政政策の効果
は，（6．1）式～（6．6）式にム＝一。。を代入すると，
　　　∂γ　　　1（221）一＝　　　　　＞0　　　∂0　1一ル
　　　抄（22．2）一＝0　　　妬
　　　∂r（22．3）一＝0　　　κ
　　　が（22．4）一二〇
　　　κ
　　　幽　　　　Nxy（22．5）■＝　　　　　　　　＞O　　　κ　　八卿（1一ル）」
　　　dwx（22．6）■＝0　　　∂G
が求められる（9〕。
　このように，2国モデルの枠組みであっても，財政政策の所得拡大効果は，
閉鎖経済下の単純乗数と同じになる。また，自国の経済変動は，為替レートの
減価を通じて外国経済に波及することはないといえる。
　さらに，資本移動が生じない場合も同様の帰結を得る。自国の政府支出の増
加は，自国の国内需要を刺激し，経常収支の悪化をもたらす。外国では，輸出
の増加から所得の増加が発生する。経常収支の悪化は為替レートの減価を招
き，白国では，経常収支の改善から所得が増加する。外国では，経常収支の改
⑨　（8・1）式㌔／8．5〕式にム＝一。。を代入すると。完全資本移動下においても，同じ結果が得られる竈
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善が完全に相殺されて，所得が初期の水準に引き戻されてしまう。結局，自国
の所得が増加するのみで，外国経済に対して何ら波及することはない。この場
合の財政政策の効果も，（10．1）式～（！0士6）式に乙ξ＝一。。を代入すれば，上記の
（22．1）式～（22．6）式によって与えられることになる。
（b）金融政策の効果
　流動性のわなのもとでの金融政策の効果は，資本移動の有無に関係なく，同
じになる。貨幣需要の利子弾力性が無限大であると，たとえ、中央銀行が貨幣
供給を増大させたとしても，無限大の貨幣を欲する自国の国民が貨幣供給の増
加分をすべて貨幣の形で保有してしまうために，白国利子率を引き下げること
ができない。このため，金融政策は景気の調整に何ら効果を発揮することがな
いということができる。すなわち，実質所得の水準は初期のままに維持される。
この場含，貨幣供給を増加させたとしても，外国経済に対する近隣窮乏的な波
及を伴うことはなく，外国所得も一定に縫持される。
　流動性のわなのもとでの金融政策の効果は，不完全資本移動モデルにおける
金融政策の効果（7，1）式～（τ6）式，完全資本移動モデルにおける金融政策の効
果（9．1）式～（蝸）式、資本移動が発生しない場合の金融政策の効果（1！．1）式～
（！1．6）式にそれぞれ，ム＝一〇。を代入すれば，
　　　6γ（23．1）一＝0　　　〃
　　　〃（232）　＝0　　　d〃
　　　∂γ．
（23，3）一＝0　　　d〃
　　　が（23λ）」二0　　　d〃
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　　　肋（23．5）一＝0　　　d〃一
　　　鮒（23．6）一＝0　　　〃
である。ここから，貨幣供給が拡大したとしても，自国と外国の所得，自国と
外国の利子率，為替レート，経常収支は不変であり，金融政策は何ら効果を発
揮しないことがわかる。
（C）期待インフレ率の上昇
　ここでは，インフレ目標の導入によって，期待インフレ率が高まるケースを
　　　　　（1Φ考えてみる。
　流動性のわなのもとでは，中央銀行が貨幣供給の拡大を図ったとしても，も
はや名目利子率ゴを引き下げることはできない。しかし，政府あるいは中央銀
行がインフレ目標を設定し，それに応じて人々のインフレ期待が上昇すれば，
実質利子率7は低下する。自国では，民間支出の拡大が生じ，所得が増加する。
また，このとき，輸入需要の拡大によって経常収支は悪化する。実質利子率の
低下は資本流出をもたらし，資本収支を悪化させる。このため，国際収支が赤
字になるから，為替レートは減価する。為替レートの減価は，自国の経常収支
を改善させる効果を持ち，所得の拡大に寄与する。他方，外国では，通貨価値
の上昇によって経常収支が悪化し，所得が減少する。結局，自国で期待インフ
レ率が上昇すると，自国の所得を増大させる効果を持つが，外国の所得を滅少
させてしまう。自国の実質利子率は期待インフレの上昇分だけ低下し，名目利
子率は一一定に保たれる。
　流動性のわなのもとでの期待インフレ率の上昇の効果は，（1）式～（5）式を
（ユ⑪　ここでの分街は，Krpgman（ユ998）を参考にしている。
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全薇分し，当初2＝1・＝戸＝1，犯＝∂Pご〃二艀＝”＝d炉＝∂π㌧0，
ム＝一。。と置．き，ダ＞0を想定して整・理す’れば，
　　　6γ’　　　1（24．ユ）一＝
　　　6π　　1一ル
　　　　　（D、一ダ）（1二ρ｝）（篶・／ヱ㌻）十刀、（∬〆一グ）一が〆グ
　　　　　［　　　　　　　　　　　　　　　　　　　］〉0　　　　　　　　　　（1－o㌻）（以方／が戸）十1ア〆」グ
　　　赦（242）万＝ニユ
　　　ル十π）（24，3）　　＝0　　　　伽’
　　　6r　　　　　　グ（τ，寸／τ炉）（24．4〕一ご　　　　　　　　　＜0　　　伽　（ユー1ル）（み／ル）十が〆一F
　　　が　　　　　　　　グ（24．5）一＝　　　　　　　　　＜0　　　6π（1－D㌦1）（心κ卯）十1〕巾ジ万’
　　　伽　　　　　　　　　　　　ユ（24．6）一＝　　　∂π楓（1一刎／（1一がザ）（Z㌻〃炉）十がダ戸／
　　　　　［〃Xγ｛（刀工一グ）（！一が炉）てτダ／が卯）十Dチ（∬〆一戸）一がチ巾グ｝
　　　　　十8’（1一ル）／（！－1ル十慨卯）（み／～）十が戸／1〉0
　　　洲X　　ρ’｛（1一び炉）（ヱ㌻／が卯）十が〆｝
（24．7）一＝　　　　　　　　　〉0　　　∂π　　（工一刀㌻）（r戸／σ仰）十1）㌻一グ
を得る。
　以上から，期待インブレ率の上昇により，自国の所得の増加と外国の所得の
減少，経常収支の改善が生じることが確認される。また，白国の実質利子率は
期待≡インフレの上昇率分だけ低下するがゴ名目利子率は不変であること，外国
の利子率は低下することもわかるα1）。
（11〕外国では茸期待インブレ率がゼロ（π㌧O〕で，かつ不変である（4π㌧0〕とすれば，実質利・子
　卒〆と名目利子率（〆十〆）を区別する必要がない古
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　完全資本移動下において，自国の期待インフレ率が上昇すると，実質利子率
が低下して民間支出が増加し，所得が拡大する。また，輸入需要が増えて経常
収支は悪化する。他方，外国では，経常収支が改善して総需要が刺激され孔
ここでは，自国の実質利子率は外国利子率より低くなり，利子率の格差から，
自国からの大規模な資本流出が発生する。このため，国際収支は赤字になり，
為替レートが滅価して自国の経常収支は改善に向かい，所得の増加と実質利子
率の反転上昇が見られる。為替レートの減価による経常収支の改善と，実質利
子率の上昇による資本収支の改善によって，国際収支は均衡を取り戻す。外国
では，通貨価値の上昇から経常収支が悪化し，所得が減少してしまう。また，
所得の減少は外国利子率を低下させる。自国利子率の反転上昇と外国利子率の
反転低下から，再び国際的な利子率の裁定が成立する。このように，自国にお
ける期待インフレ率の上昇は，自国の所得を増加させるが，外国の所得を減少
させてしまい，近隣窮乏的な波及効果を持つ。
　完全資本移動下における期待インフレ率の上昇の効呆は，先の（24．1）式～
（24．7）式に戸㌧十。。を代入すれば，
　　　　〃　　（1一∬戸）（Z．戸／τ㌘）十D、十∬戸
（251）　一＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0
　　　　6π　　　　　　　1一ル
　　　　抄（25．2）　一＝一1
　　　　伽
　　　　∂（7＋π）
（253）　　　＝0　　　　　6π
　　　　6r　み（25．4）一＝一一・＜0　　　　伽　　z仰
　　　　幽一　　　　1（2・・）万＝楓（ユー叫）脇｛（！■皿戸）（””十ル十州
一（1－Dア）1（1－0㌦十雌。・）（㌫／み）十ル1］＞0
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　　　勘w　　　　　　心（256）丁＝一［（1一州τ、十州〉0
を得る。
　ここから，期待インフレ率の上昇により，自国の所得は増加するが，外国の
所得は減少することがわかる。また，国際利子率は期待インフレ率の上昇分’だ
け低下する。しかし，自国の名目利子率は不変である。また，為替レ」トは減
価し，経’常収支は改善する。
　さらに，資本移動が生じないことを想定して，自国の期待インフレ率が上昇
するケースを考えてみる。期待インフレ率が上昇すると，自国では，実質利子
率が低下して民間支出が拡大し，所得が増加する。それゆえ，経常収支は悪化
する。外国では，経常収支が改善して所得が増加する。しかし，国際収支（経
常収支）が赤字であるかぎり，為替レートが減価し続け，経常収支は初期の均
衡状態に引き扉されてしまう。自国では，経常収支の悪化が完全に相殺され，
所得の増加が生じ，外国では，経常収支の改善が完全に打ち消され，所得の増
加も完全に相殺きれてしまう。最終的に，インフレ期待の高まりによって自国
の所得は拡大するが，変動為替レート制の隔離効果が機能するために，外国の
所得は何ら影響を受けることがないといえる。
　資本移動が生じない場合，期待インフレ率の上昇の効果は，（狐1）式～（247）
式にF㌧oを代入すれば，
　　　　〃　　　1）、（26ユ）一＝　　　〉0　　　　加　　ユール
　　　　〃（26．2）一E－1
　　　　6π
　　　　遂（〆十π）
（263）　　　　＝0　　　　　6π
　　　　♂r（264）　　＝0　　　　6π
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　　　4〆（26．5）一＝0　　　4π
　　　幽　　狐γ1）チ（266㌃＝瓜，（ユーD、）＞0
　　　∂脳（26，7）　■＝O　　　伽
として示され一る。
　ここから，資本移動が発生しない場合，期待インフレ率の上昇は，実質利子
率の低下に伴う民間支出の拡大を通じて，自因所得の増加に寄与することがわ
かる。また，名目利子率は不褒である。さらに，変動為替レート制の隔離機能
が働き，外国経済（所得，利子率）に対する波及は生じないことも明らかにさ
れる。
　以上から，インフレ目標の導入に伴って，人々の期待インフレ率が上昇する
場合，戸国の景気は刺激されることが明らかにされた。また。資本移動性が高
いほど，期待インフレ率の上昇に伴う景気刺激効果は大きくなるといえる。た
だし，資本移動が発生する場含，外国の所得は減少し，イシフレ目標の導入は，
「近隣窮乏化政策」になってしまう。
5－2　外国が流動性のわなの状況下にあるケース
（a）財政政策の効果
　外国が流動性のわなに陥った場合の財政政策の効果を考える。はじめに，不
完全資本移動モデルを取り上げる。政府支出が拡大すると，国内では，所得の
拡大と利子率の上昇が引き起こされる。このとき，所得の鉱大を通じて経常収
支は悪化し，利子率の上昇を通じて資本収支が改善する。したがって，資本移
動性の大きさに依換して国際収支の黒字・赤宇が決まる。まず，資本移動性が
高いケースでは，資本収支の黒字化が経常収支の赤字化を上回り，国際収支は
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黒字になる。このため，為替レートは増価し，経常収支はさらに悪化する。国
内においては，利子率の上昇に伴う民間支出の減少と，為替レートの増価によ
る経常収支の悪化が生じるが，それらを上回る国内需要の増加によって所得が
拡大する。外国では，自国の所得拡大に伴う輸出の拡大と，引き続き生じる通
貨価値の下落を通じて，経常収支が改善する。しかし，利子率が一定に維持さ
れるために、民間支出は不変である。このように，外国では，経常収支の改善
によづて所得の拡大が発生する。他方，資本移動性が低いケ」スでは，経常収
支の赤字化が資本収支の黒字化より大きく，全体として国際収支ぱ赤字にな
る。このため，為替レートは減価し，経常収支の赤字化を一部分だけ相殺する。
為替レートの減価は，政府支幽の増加に伴う所得拡大効果を増幅させる。外国
では，通貨価値が上昇するが，自国の所得拡大が輸出を誘発するために経常収
支が改善し。所得が増加する。この場合，外国では，利子率は…定に保たれる
から，異聞支出も不変である。
　外国が流動性のわなに陥った場合，不完全資本移動下における財政政策の効
果は，（a1）式～（6．6）式に工㌻‡＝一。。を代入すれば，
　　　6γ　　1（27、ユ）　一＝一〉0　　　κ　4
　　　　み　　ムγ（27．2）一＝一一＞O　　　∂G　　ム4
　　　6γ　　　戸（五ア／ム）
（273）　一＝　　　　　　　　　　　　）＃0
　　　　∂0　　　（1－1）士γ・）4
　　　6〆（27．4）一＝O
　　　∂o
　　　ゐ．　ユ　　パμ仏）（1一がr＋W炉）（2τ5）π＝卿、［帆　　トル　l
　　　dWX　　戸（μ／ム）（27．6）一＝　　　＜0　　　　6G　　　4
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を得る。ただし，
　　　　　　　　　ムy　　　4；ユー叫十一（1）、イ’）＞0　　　　　　　　　ム
である。
　上言己の式から，自国の政府支出の増加によって，自因の所得と外国の所得が
ともに増加することがわかる。自国における所得の拡大幅は小国モデルの結果
と同じになり，外国では，経常収支の改善を通じて所得が増加する。また，自
国利子率は上昇するが，外国利子率は不変である。為替レートヘの影響は確定
できないが，資本移動性が高いほど増価するといえる。加えて，経常収支は悪
化することが理解できる。このように，外国が流動性のわなに陥った場合。国
際的な相互依存の関係にあったとしても，自国では，小国のケースと同じ政策
効果が見られ，外圃からの反響効果が及ばないことがわかる。
　次に，完全資本移動モデルを想定する。政府支出の増加によって，当初，国
内所得の増加と経常収支の悪化が生じる。外国では，輸出の増加から所得が拡
大する。国内では利子率が上昇するが，外国利子率は一定に維持され，こ9）よ
うな利子率の格差から，白国への大規模な資本流入が発生する。それゆえ，国
際収支が黒字になり，為替レートは増価する。これは茗経常収支の悪化を促進
し，所得の増加を相殺する。同時に，利子率は反転して低下するが，国際的な
金利裁定が成立するためには，初期の利子率の水準まで押し戻されることが必
要である。なぜならば，外国利子率が一定に雑持されるからである。結局，為
替レ←トの増価による経常収支の悪化は，政府支出の拡大を完全に相殺し，国
内所得を初期の水準に押し戻してしまう。他方，外国では，通貨価値の下落に
より経常収支の改善が進み、所得の拡大捌足進される・このように，外国の所
得は拡大するが，自国の所得は不変であるから，小国モデルと同様に，政府支
出の拡大は景気調整に無効になることがいえる。
　外国が流動性のわなに陥った場合，完全資本移動モデルにおける政府支出増
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加の効果は，（8．1）式～（815）式に㌫＝一∞を代入すれば，
　　　　ゴγ　（28．！）　一＝O
　　　　π
　　　　抄（2＆2）一＝0　　　　∂G
　　　　∂r　　　1（283）一＝　　〉0　　　　κ　　ユー∬ジ
　　　　幽　　」1－D㌻十刃X炉（28．4）一ご　　　　　く0　　　　κ　　　W三（1一がy・）
　　　　6wx（28，5）一＝一1　　　　∂G
である。
　このように，完全資本移動を前提として，外国経済が流動性のわなに陥った
場合，自国では，政府支出を発動したとしても所得拡大が見られず，外国では，
単純乗数倍だけ所得が拡大する。換言すれば，白国の財政政策の効果がすべて
外国に漏れてしまうわけである。
　資本移動が発生しない場合，外国経済が流動性のわなに陥ったとしても，そ
れが自国経済に波及することはなく，また，白国経済の変動が外国経済に影響
を与えることもない。したがって，自国が発動する政府支出の増加の効果は，
（10．！）式～（ユ0石）式で与えられる。
　以上から，外国経済が流動性のわなの状況下にあるケースでは，自国の財政
政策の効果は，小国モデルと同じ結果になり，資本移動性が高いほど政府支出
の増加に伴う所得拡大効果が小さくなる。また，資本移動が発生するかぎり，
外国の所得も拡大する。
（b）金融政策の効果
　ここでは，不完全資本移動下における金融政策を取り上げる。貨幣供給が増
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加すると，国内では，利子率が低下して民間需要が刺激され，所得の増加が生
じる。これは輸入拡大を通じて経常収支を悪化させる。また，利子率の低下は
資本を流出させ，資本収支を悪化させる。これらから国際収支は赤字になり，
為替レートが減価する。為替レートの減価は，自国の経常収支を改善し，所得
を拡大させる。外国では，利子率が一定に維持されるため，民間支出は不変で
あり，通貨価値の上昇に伴う経常収支の悪化を通じて，所得が減少する。この
ように，自国の拡張的な金融政策は，自国の所得拡大と外国の所得滅少を引き
起こす。
　外国経済が流動性のわなの状況にある場合，不完全資本移動モデルにおける
金融政策の効果は，（7I1）式～（7．6）式にZ㌻F一。。を代入すれば，
　　　　〃　D、一F’（291）　一＝　　　　　　　＞0
　　　　6〃　　ム∠7
　　　　〃　　ユー1〕ア（292）一＝　　＜0　　　　6〃　　ム4
　　　　6r　　　F’（1－Dγ）
（293）一＝　　　　　＜O　　　　〃　ム（！一∬炉）∠。
　　　　∂〆（29．4）一＝O　　　　〃
　　　　幽　　　　　　　ユ（295）一＝一　　　　　［W。（刀、一F’）（！－1ル）　　　　〃　　NXム（1－！）㌻）4
　　　　　　　　　　　　　　　＋F’（1－Dア）（！－！ル十蝋γ。）］＞0
　　　　蝋　　F’（1一ル）（29．6）一；　　　　　　　　＞0　　　　〃」’　　μ。
を得る。
　上記の式から，自国の貨幣供給の増加によって，自国の所得は増加し，その
拡大幅は小国モデルの効果と同じになることがわかる。また，外国では，経常
収支の悪化を通じて所得が滅少する。その他として，自因利子率は上昇するが，
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外国利子率は一定に維持され，為替レ」トの減価と経常収支の改善が生じるこ
とがいえるo
　次に，完全資本移動下における金融政策の効果を検討する。白国の貨幣供給
が増えると，国内においては，利子率が低下して民間支出が増加し，所得も増
加する。このとき，経常収支は悪化する。他方，外国では，経常収支が改善し，
総需要が刺激される。しかし，外国利子率は最低隈の永準のままである。内外
利子率の格差により，自国からの大規模な資本流出が発生し，国際収支は赤字
になる。このため、為替レ』トば減価し，自国の経常収支は改善して，所得の
増加と利子率の上昇が引き起こされる。外国利子率が一定のもとで国際的な利
子率裁定が成り立つためには，自国利子率が初期の水準まで押し上げられるこ
とが必要である。外国では。通貨価値の上昇から経常収支が悪化し，所得が減
少する。結局，貨幣供給の増加は，白国の所得拡大と外国の所得減少を引き起
こし、自国では，小国モデルと同じだけの所得拡大効果が発生する。
　以上は，（9．1）式～（9．5）式に心＝一〇。を代入すれば，
　　　　∂γ　　1（3αユ）一＝一＞0　　　d〃　ムア
　　　　〃（30，2）一＝0　　　〃
　　　dr．　　1－Dy（303）一＝　　　　〈0　　　　d〃　　。乙γ（1一∬炉）
　　　　幽’　　　　　　1（3ω一＝　　　　　［服γ（1一ル・）　　　d〃　　Wル（1一び卯）
　　　　　　　　　　　　　　一（1一刎（1一∬ザ十NX卯）］＞0
　　　捌恢　1一ル（305）　’＝　　　　　　＞0
　　　　〃　　〃
として示される。
　上記の式から，自国の貨幣供給の増加は，小国モデルのケ」スと同じだけ自
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国の所得を拡大させることがわかる。また，外国では，経常収支の悪化によっ
て所得が減少する。自国利子率あるいは外国利子率はともに一定になり，為替
レートの減価と経常収支の改善が引き起こされる。
　資本移動が発生しないモデルでは，白国経済から外国経済への波及のみなら
ず，外国経済から自国経済への反響も生じない。したがって，外国経済が流動
性のわなに陥ったとしても，金融政策の効果は自国経済に影響を与えるのみで
ある。このことは，金融政策の効果が（11．1）式～（11．6）式によって示されること
を意味する。
　以上から，外国経済が流動性のわなに陥った場合，国際的な相互依存関係が
見られるとしても，自国が発動する金融政策の効果は小国モデルと同じにな
り，資本移動性が高いほど所得拡大効果が大きくなることが確認できる。また，
資本移動が発生するかぎり，拡張的な金融政策は近隣窮乏化を引き起こす。
6　貨幣需要の利子弾力性がゼロのケースにおける経済政策の効果
　ここでは，自国経済あるいは外国経済が好況下にあり，貨幣需要の利子弾力
性がゼロ（Z，＝0あるいは五㌻＝0），すなわち，古典派の貨幣数量説を前提と
した場合に，自国が発動する財政・金融政策がいかなる効果を発揮するかを検
討する。
6－1　自国の貨幣需要の利子弾か性がゼロのケース
（a）財政政策の効果
　はじめに，不完全資本移動下における財政政策を取り上げる。政府支出の増
加によって，国内需要が鉱大するとともに，利子率が上昇する。しかし，利子
率の上昇が民間支出の滅少を引き起こし，政府支出の増加を完全に相殺してし
まう。このため，所得は一定に維持される。所得が一定のため経常収支は不変
であるが，利子率の上昇が国内への資本の流入をもたらし，国際収支の黒字が
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発生する。したがって，為替レートは増価して経常収支が悪化する。この結果，
利子率が反転して低下し，民闇支出の滅少が一部打ち消されることになる。国
内所得は，これらが相打ちになって一定に保たれる。他方，外国では当初，経
常’収支は一定であるが，資本流出によって国際収支が赤字になり，為替レート
の増価（外国通貨価値の下落）を通じて経常収支が改善する。これは，利子率
の上昇による民間支出の減少を上回り，外国の所得を拡大させる。
　自国の貨幣需要の利子弾力性がゼロの場含，不完全資本移動下における政府
支出拡大の効果は，（6．1）式～（6・6）式にム＝0を代入すれば，
　　　　6γ（31．ユ）　一＝0
　　　　∂G
　　　　〃　　　　　　　　（1一ぴゾ）（r戸／が炉）十∬戸一F
　（312）一＝一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　60　（D、一F’）（トル）（み／ル）十1〕、（1）＃グ列一Dゾ
　　　　∂r　　　　　　　　　　　　F’（r戸／rγ）
（・ユ3）万r。、イ・）（1ホ）（が戸／〃。。ア（が、一・・）一び戸・・＞O
　　　が　　　　　　　　　　　戸（・1・）万＝（凪一F）（1一びゾ）（〃〃。。一（・ンー・・）一が戸・・＞O
　　　ゐ　　　　　　F’｛（み／Z‘戸）（1一∬戸十〃X炉）十1）ソ
（3ユ5）万＝帆土｛（。プー。・）（ユー∬杵）（∬戸／〃・刀ア（ぴ戸一・・）一岬つく0
　　　d服　　　　川（がチノ～）（！一が仰）十ル1
（3ユ6）万τイ・）（。一州（み心）。刎ぴ、一・・）一岬・＜O
が求められる。
　ここから，政府支出の拡大によって宣自国の国内所得は一定に維持されるが，
外国では，所得の拡大が生じることがわかる。国内では，政府支出の増加が利
子率のヒ昇に伴う民間支出の滅少と，為替レートの増価に伴う経常収支の悪化
によって相殺される。また，白国利子率と外国利子率はともに上昇し，為替
レートは増価する。
　次に，完全資本移動下の財政政策の効果を考える。政府支出の増加は当初，
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国内需要を刺激し，利子率の上昇を引き起こす。しかし，クラウデイング・ア
ウトにより，民問支出が減少して国内所得は一定に保たれる。このため，経常
収支も不変であるが，国内利子率の上昇が資本の流入を招き，国際収支が黒字
になる。したがって，為替レートが増価して経常収支が悪化する。これは，利
子率を引き下げる効果を持つ。経常収支が悪化し，利子率の低下によって民問
支出の減少が抑制されるため，両者が相殺しあって，国内所得を一定の水準に
とどめる。外国では当初，経常収支が一定に維持されるが，自国への資本流出
が発生し，国際収支が赤字になる。このため，通貨価値が下落し，経常収支の
改善を通じて所得が拡大する。これは，外国利子卒を引き上げる効果を持つ。
このような両国における刷子率の動きから，国際的な利子率の裁定が成立す
る。
　完全資本移動モデルにおける政府支串増加の効果は，（8．ユ）式～（8刷式にら
；0を代入することから求めることができる。つまり，
　　　〃（32，1）一＝0　　　κ
　　　　〃　　　　　　　　　ユ（322）　一＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　40　μ十1ア戸十（ユリt㌘）（む韮1／ル）皿
　　　6r　　　　　　Z㌻／が仰（323）　一⊆　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　6G　1）、十0．〆十（！一がy．）（Zン／τγ宇）
（。。。）とび・十（トル十卿（61ル）。。
　　　6G　　蝋≡｛刀肝十∬戸十（！一ぴr）（む三。！zソ）｝
　　　6概　　　（1一∬仰）（五㌻／∬y・）十が〆
（325）一＝　　　　　　　　　　＜0　　　■6GL　D戸十心十（1一瓜）（∬，，／～）
である。
　上記の式から，白因では，政府支出の増加カ湘子率の上昇による民間支出の
減少と，為替レートの増価による経常収支の悪化によって梱殺され，国内所得
が一定の水準に維持されるが，外国では，所得の拡大が生じることが理解でき
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る。
　資本移動が発生しない場合，自国の政府支出が増えると，国内では，利子率
が上昇して民聞支出が減少するために，所得水準が一定にとどまる。また，経
常収支も一定の永準に維持される。換言すれば，閉鎖経済と同様の調整が見ら
れる。このため，外国経済は，何ら影響を受けず，変動為替レート制の隔離効
果が機能する。
　以上のような政府支出増加の効果は，（10．1）式～（10．6）式にム＝0を代入す
れば，
　　　ゴγ（33．1）・一＝0
　　　∂G
　　　〃　　　1（33．2）　」一＝一’一＞0
　　　κ　　ル
　　　∂r（33．3）　一＝0
　　　6G
　　　∂〆（334）一＝O　　　dG
　　　ゐ（33．5）一・＝O
　　　κ
　　　6㎜（336）　　＝0　　　∂G
として表される。
（b）金融政策の効果
　不完全資本移動下における金融政策の効果を検討する。貨幣供給の増加は，
自国では，利子率を低下させて民間需要を刺激し，国内所得を増加させる。こ
れは輸入の拡大を通じて経常収支を悪化させる。また，利子率の低下からゴ資
本収支が悪化する。このため，国際収支は赤字になり，為替レートは滅価する。
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為替レ←トの減価は，自国の経常収支を改善させる。また，利子率が反転して
上昇し，この効果により民」問支出の拡大が十都相殺される。他方，外国では，
通」貨価値の上昇によって経常収支が悪化し，それが利子率の低下に伴う民問支
出の増カ日を上回るために，所得が減少してしまう。結果として，自国の貨幣供
給の増加は，自国の所得拡大と外国の所得減少を引き起こす⑫。
　不完全・資本移動下における．金融政」策の効果は，（7，1）式」～（7．6）式」にL，＝0を
代入すれば，
　　　　6γ　　1（34．1）一＝一＞0　　　　〃　五γ
　　　　〃　　　（トル）1（トが炉）（み／五“㌘）十D“グ列（342）一＝　　　　　　　　　　　　一…　　“＜0　　　　〃　　乙γ｛（1）、一F’）（1一∬仰）（∬ゴ／Z㌻．）十D肝（1）㌧一P）一∬〆8｝
　　　　5ジ　　　　　　　　　F享（1－1）γ）（五㌻／βγ）
（343）亙＝ム、／（卜F）（・払）（〃〃・以（∬、一亙・）一〃、列く0
　　　　6〆　　　　　　　　　　　　　　F，（1－DF）
（344）亙r、｛（。、一州1一州（む芦／州。卯、一。・）一が、列＜0
　　　．幽（34，5）一＝・
　　　d肋
　　　雌一（34．6）一＝・
　　　　4〃
になる。
」城ム｛（1）、一■戸）（1一刀一r）（㌫／ル箒）十カ、（1）t〆」一亙’）一か〆戸｝
［Wパの、一F’）（ユーが㌘）（み／ル）十D苧（ルイ’）一の苧。刈
イ’（ユリ。）／（ユー叫十桝。・）（み〃炉）十ルl／＞0
　　　　　F’（ユーDア）K1一∬炉）（み／五｝十〃戸／
　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〉0五ア｛（刀、一グ）（1－D㌻XZ㌃μ㌻）十刀、（び〆一F，）一1）㌻Fつ
　ここから，自国の所得は増加するが，それは貨」幣市場に・依存することがわか
る。他方、外国の所得は滅少する。また享自国と外国の刷子率はともに低下す
るが，前者の低下幅のほうが大きいこと，為替レ←トの滅価」と経常収支の改善一
（蝪　ここでは、物価の硬直挫を仮定，しているが，物価が僧繍的で・あ．れ、ば。，自国の所得拡大は物価の上
　昇を運じて打ち消され、ることになる。
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が生じることが明らかにされた。
　引き続き，完全資本移動下における金融政策を考える。自国の貨幣供給が増
えると，国内においては，利子率が低下して民間支出カ渕激され，所得が増加
する。このとき，経常収支は悪化する。他方，外国では，経常収支が改善し，
国内需要が刺激される。この結果，自国利子率の低下と外国利子率の上昇が生
じる。利子率の格差から資本収支が悪化し，国際収支が赤字になる。このため，
為替レートは減価し，自国の経常収支は改善に向かい，所得の増加と利子率の
反転上昇が生じる。外国では，通貨価値の上昇から経常収支が悪化し，所得が
減少する。また，所得の減少は外国利子率を低下させる効果を持つ。自国利子
率の反転上昇と外国利子率の反転低下から，国際的な利子率の裁定が成立す
る。結局，金融政策は，自国の所得を拡大させるが，外国の所得を減少させて
しまう。
　貨幣需要の利子弾力性がゼロの場合，完全資本移動下における金融政策の効
果は，（9．1）式～（9．5）式にム＝0を代入すれば，
　　　6γ　　1（35．ユ）一＝一＞0　　　∂〃　τア
　　　伽　　　　　　　1－Dγ（35I2）一＝　　　　　　　　　　〈O　　　d〃　エア｛（1一が炉）（∬戸／〃仰）十D、十∬〆｝
　　　∂ザ　　　　　　（1－1）γ）（が戸／∬㌘）
（35，3）一＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜0　　　〃　　ル／（ユー∬㌘）（み／τ戸）十D、十び〆／
　　　ゐ　　　　　　　　　　　！（354）　　＝　　　6M　　恢江y｛（！一∬戸）（み／Z“ヅ）十1〕チ十び戸｝
　　　　　　　　　［1Wパ（1一∬ザ）（み／∬戸）十Dゴ十が戸｝
　　　　　　　　　一（1－D。）／（！－1ル十慨γ‡）（以・／ル）十ル／］＞0
　　　∂棚1　（1－Dy）｛（！一∬ア・）（心／Z．戸）十1ア〆1
（35，5）一＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　6〃　　ムr｛（1一がr）（み／がジ）十刀、十∬戸一
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である。
　上記の式は，自国の所得は貨幣市場から決定されること，外国の所得は減少
すること，国際利子率は低下し，為替レートの減価と経常収支の改善が生じる
ことを示している。
　さらに，資本が移動しない場合の金融政策を考える。貨幣供給の増加は，国
内において利子率の低下を招き，民間支出を刺激する。このため，経常収支は
悪化する。外国では，経・常収支が改善することを通じて所得が増加する。しか
し，自国の国際収支（経常収支）が赤字であるかぎり，為替レートが減価し続
け，経常収支は初期の均衡状態に引き戻される。それゆえ，白国では，経常収
支の悪化が完全に相殺され，所得がさらに拡大し，外国では，経常収支の改善
が完全に打ち消され，所得の増加も打ち消される。自国の貨幣供給の増加は，
自国の所得を増加させるが，外国の所得には何ら影響を及ぼすことがないρ
　資本移動が発生しない場含の金融政策の効果は，（1L！）式～（ユ1．6）式に五、目
0を代入すれば，
　　　∂γ　　1（36．1）　一＝■＞0　　　6〃　〃
　　　伽　　1一ル（362）一＝　　＜0　　　6M　　〃刀、
　　　6r（36，3）　’＝O　　　〃
　　　が（36．4）　一＝0　　　〃
　　　幽　　　概y（365）　一＝　　　　　　　〉O　　　加　　楓ム
　　　．蝋（36．6）　・一口0
　　　6〃
を得る。
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6－2　外国の貨幣需要の利子弾力性がゼロのケース
（a）財政政策の効果
　不完全資本移動下における財政政策の効果を考えよう。政府支出の増加は国
内需要を刺激し，利子率の上昇を引き起こす。利子率の上昇は国内への資本の
流入をもたらす。ここで，資本移動性が高いケースを想定すれば，利子率の上
昇に伴う資本収支の黒字化が所得の増加に伴う経常収支の赤字化を上回り，国
際収支は黒字になる。このため，為替レートは増価して経常収支はさらに悪化
する。国内においては，利子率の上昇に伴う民問支出の減少と，為替レートの
増価による経常収支の悪化が生じるが，それらを上回る国内需要の増加によっ
て，所得が拡大する。他方，外国では，自国の所得拡大と外国通貨価値の下落
を通じて，経常収支が改善する。しかし，利子率が上昇して，これを完全に相
殺するように，民間支出を減少させてしまう。それゆえ，外国の所得は一定の
水準を維持する。
　次に，資本移動性が低いケースを想定すれば，経常収支の赤字化が資本収支
の黒字化より大きくなり，国際収支は赤字になる。それゆえ，為替レートは滅
価し，経常収支の赤字化を一部分だけ相殺する。為替レートの減価は，政府支
出の増加に伴う所得拡大効果を大きくする。外国では，外国通貨価値が上昇す
るが，自国の所得拡大が外国の輸出を誘発することによって経常収支が改善す
る。しかし，利子率の上昇に伴う民間支出の減少が，経常収支の改善を完全に
打ち消してしまい，所得水準は一定に保たれる。
　外国の貨幣需要の利子弾力性がゼロの場合，不完全資本移動下における政府
支出拡大の効果は，（6七1）式～（6．6）式にみ＝0を代入すれば，
　　　6γ　　ユ（37ユ）　」＝一〉0
　　　棚　　4
　　　み　　zγ（37，2）　一＝一一＞0　　　κ　　ム4
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　　　4r（37，3）一＝0　　　κ
　　　6〆　　8，（〃／ム）
（37．4）一・＝　　　　〉0　　　κ　　（1ア〆一F1）4
　　　幽　　ユ　　　F’（ル仏）ル（3Z5）万：㎜土∠、鵬刀∵一戸コ
　　　6WX　グ（μ／ム）1）’〆
（37，6）一亡　　　　＜0　　　κ　　（1）ンーF！）4
が導かれる。ただし，
　　　　　　　　　μμ仔（ぴ〆一F，）一1〕∵8，　　　4＝1－1〕。十一［　　　　　1＞0　　　　　　　　　ム・　　∬戸一F
とする。
　（6，1）式と（37．1）式の比較から，外国の貨幣需要の利子弾力性がギ1コの場合，
外国の所得が一定に維持されるために，外国経済からの反響効果が小さくな
り，自国の所得拡大効果は小さくなることがわかる。また，白国利子率と外国
利子率はともに上昇するが，その程度は前者のほうが大きいこと，資本移動憧
が高いほど為替レートは増価すること，経常収支は悪化することが示されてい
る。
　次に，完全資本移動下の財政政策を取り上げる。政府支出の増加によって，
自国の所得が拡大し，利子率の上昇と経常収支の悪化が生じる。外国では，輸
出が増加するが，それは利子率の上昇に伴う民閲支出の滅少によって打ち消さ
れる。両国の利子率の上昇に関して，自国利子率の止昇幅のほうが大きくなり，」
白国への大規模な資本流入が発生して国際収支は黒字になる。すると，為替
レートは増価し，経常収支のさらなる悪化を通じて所得の増加を抑制し，利子
率を反転低下させる。また，外国では，通貨価値の下落が経常収支を改善させ
るが、これは，外国利子率を引き上げ，民閲支出を滅少させるために，所得が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　螂5
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」定水準に保たれる。最終的には，国際的な利子率の裁定が成立し，均衡に到
達する。
　完全資本移動モデルにおける政府支出増加の効果は，（8．1）式～（85）式に
㌫＝oを代入することから求めることができるむすなわち。
　　　　6γ　　ユ（38－1）　一＝一’＞0
　　　　κ　　4
　　　　み　　zγ（38．2）一＝一一＞0　　　　κ　　ム4
　　　　6ジ（38，3）　一＝0
　　　　∂G
　　　　幽　　　」〈Xγ十が〆（五γ／ム）
（384）一＝
　　　　棚　　　　　！帆4
　　　　6版．　μが戸（385）　一＝　　　　　　　＜0
　　　　dG　　　ム4
である。ただし，
　　　　　　　　　ムγ　　　4＝トDr＋一（0ア十∬〆）〉0　　　　　　　　　ム
とする。
　上記の式から，自国の国内所得は増加するが，外国の所得は一定に維持され
ること，そして，（8．1）式と（3＆ユ）式を比較すると，み＝0のケースでは，外国
経済からの反響効果が小さくなり，自国の所得拡大幅が小さくなることがわか
る。また，国際利子率の上昇と経常収支の悪化が生じることも示されている。
なお，為替レートの変動は確定できないが，外国では，好況により1ア、号の絶対
値が大きい値をとる傾向にあるとみなされ，この場合には，為替レートは増価
すると考えられる。
　資本移動が発生しない場合，変動為替レート制の隔離効果が機能し，内外経
済の相互依存関係を考慮する必要がない。この場含，外国の貨幣需要の利子弾
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力性がゼロであったとしても，自国経済は何ら影響を受けず，反対に、外国経
済への波及も生じない。それゆえ，財政政策の効果は（！0，1）式～（10．6）式によっ
て示される。
（b）金融政策の効果
　不完全資本移動下における金融政策の効果を考える。貨幣供給が増加する
と，国内では，利子率が低下して民間需要が刺激され，所得の増加が生じる。
これは経常収支を悪化させる。また，利子率の低下は資本を流出させ，資本収
支を悪化させる。このため，国際収支は赤字になり，為替レートが滅価する。
為替レートの減価は，自国の経常収支を改善し，所得を拡大させる。他方，外
国では，通貨価値の上昇によって経常収支が悪化するが，それは，剰子率の低
下に伴う民間支出の増加によって完全に打ち消され，所得は一定に緯持され
る。外国の貨幣需要の利子弾カ性がゼロの場合，白圃の貨幣供給の増加は，自
国の所得を拡大させるが，外国の所得には影響を与えない。通常，㌫く0の
ケースでは，自国は，外国の所得減少が白国生産物への需要を減退させる影響
を受ける。しかし，ここでは，外国の所得は不変であるから，自国の所得に及
ぽすマイナスの波及が回避され孔
　外国における貨幣需要の利子弾力性がゼロの場合，不完全資本移動下の金融
政策の効果は，（τ1）式～（7，6）式に㌫；0を代入すれば，
　　　　6y　　D、（ぴ声一F，）一が〆F
（釧亙＝・ム1パ～葛■〉0
　　　　沙　　！一伽　（392）　一；一　　　　＜0　　　　赦　　48
　　　　d’r（393）一；0　　　　6〃」
　　　　が　　パト川（394）方；τ応一～壇く0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　487
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　　　　ゐ　　　　　　　　1　（39．5）一＝
　　　　〃　　　刃Xム（1）‘〆一F’）4
　　　　　　　　［恢ル、（が。イ’）一ル列十グ（1－D。）ル1〉0
　　　　蜥．　　Fて1一ル）∬戸（39．6）一＝　　　　　＞0　　　　∂”　　　ム（∬〆一グ）4
になる。
　（τユ）式と（39－1）式の関係から，Z㌢：0のケースでは，外国の所得が一定に保
たれるために，自国生産物への需要減退というマイナスの波及効果が伝わら
ず，r、‡＜0の場合と比べて，自国の所得拡大幅は大きくなることがわかる。ま
た，上記の式から，自国と外国の利子率は低下し，為替レートの滅価と経常収
支の改善が生じることが理解できる。
　次に，完全資本移動下の金融政策を検討する。貨幣供給が増えると，国内に
おいては・利子率が低下して民間支出が刺激され，所得が増加する。このとき，
輸入が増えて経常収支は悪化す孔他方，外国では，経常収支が改善し，総需
要が刺激される。しかし，利子率の上昇が民間支出を抑制し，外国の所得は一
定に艦持される。自国利子率の低下と外国利子率の上昇という利子率の格差
は，自国からの大規模な資本流出を引き起こし，国際収支を赤字にする。この
ため，為替レートは減価し，自国の経常収支は改善に向かい，所得の増加と利
子率の反転上昇が見られる。このとき，外国では，通貨価値の上昇から経常収
支が悪化する。同時に，利子率の低下が，こんどは民問支出の拡大をもたらし，
経常収支の悪化を完全に打ち消してしまう。それゆえ，外国の所得は依然とし
て一定である。自国利子率の反転上昇と外国利子率の反転低下から，国際的な
利子率の裁定が成り立ち，均衡に至る。貨幣供給の増加は，自国の所得を拡大
させるが，外国の所得には影響を与えない。
　以上の金融政策の効果はゴ（9，1）式～（9．5）式にみ＝0を代入すれば，
488
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　　　　6γ　1〕F＋Dン（40，1）一；　　　＞0　　　4〃　　ム∠g　　『　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一
　　　　〃　　1一ル（40，2）　一＝　　　　　　＜O
　　　‘〃　　ム4
　　　∂r（40，3）　一＝0
　　　　〃
　　　　幽　　　　1（404）一＝　　　［脳。（D、十ル）一（1一ル）ル1＞0　　　　〃　　帆ム4
　　　　洲X　（1－1）γ）1γ〆
（40，5）　一＝　　　　　　　　　　　＞0　　　　〃」　4。
である。
　（9．ユ）式と（40，ユ）式の比較から，五｝韮ヰ＝0の場合には，外国の所得滅少が生じ
ず，貞国経済へのマイナスの波及が伝播しない分だけ自国の所得拡大幅が大き
くなることがわかる。また，国際利子率の低下，為替レートの減価，経常収支
の改善が引き起こされる。
　資本移動が発生しない場合，金融政策を発動したとしても，それが外国経済
に波及することはなく，逆に，自国経済に反響することもない。したがって，
金融政策の効果は（11，1）式～（ユ1石）式によって示されるとおりである。
7　投資の利子弾力性が無限大のケースにおける経済政策の効果
　ここでは，自国経済あるいは外国経済が好況下にあり，投資の利子弾力性が
無隈大（刀肝二一・oあるいは0㌦；一〇・）というケースを取り上げて，自国の
財政政策と金融政策がどのような効果を持つかを考察する。
7－！　自国の投資の刷子弾カ性が無限大のケース
（a）財」政政策の効果
はじめに，財政政策の効果を考えてみよう。自国における投資の利子弾カ牲
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が無限大の場合，資本移動の有無を問わず，財政政策の効果は同じになる。政
府支出が増加すると，国内利子率には上昇の圧力が掛かるが，このとき，民間
投資が大規模に滅少し，政府支出の増加を完全に打ち消してしまう。言い換え
れば，完全なクラウディング・アウトが発生する。投資の利子弾力性が無限大
のケースでは，投資が利子率の変化に対して無隈大の率で反応するため，国内
利子率は一定に維持される。加えて，自国利子率だけでなく、経常収支，為替
レートも一定に保たれる。また，外国経済に対する波及も見られず，外国の経
済変数も不変となる。
　投資の利子弾力性が無隈大のケ］スにおける財政政策の効果は，不完全資本
移動モデル（6，1）式～（6石）式，完全資本移動モデル（8．1）式～（85）式，資本移動
が発生しないモデル（10．1）式～（10．6）式にD、＝一。。を代入すれば，いずれに
おいても，
　　　　6γ（41．1）　一ヨ0
　　　　∂G
　　　　み（4ユ．2）一＝0
　　　　∂G
　　　　6r（41，3）　一＝0　　　　6G
　　　　が　（41．4）　一＝0
　　　　6G
　　　　ゐ（41．5）一＝0
　　　　∂G
　　　　dwx（41，6）一三0　　　　dG
が求められる。
（b）金融政策の効果
金融政策の効果は，資本移動が発生する場合には、同じ調整メカニズムが作
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用する。貨幣供給が増加すると，国内利子率には低下の圧力が加えられるため
に，投資支出が刺激され，所得が拡大する。このとき，輸入の拡大を通じて経
常収支は悪化する。ところで，投資の利子弾カ性が無隈大のケースでは，投資
が利子率の変化に対して無隈大の率で反応するため，国内利子率は一定に維持
される。外国では，経常収支の改善によって所得が増加し，利子率が上昇する。
内外利子率の格差から，自国から大規模な資本流出が発生し，国際収支は赤字
になる。ここで，為替レートは減価し，自国の経常収支には改善が見られる。
外国では，通貨価値の上昇により経常収支の改善が打ち消される。とりわけ，
外国では，経常収支の改善が完全に相殺されるまで，通貨価値が上昇しなけれ
ばならない。言い換えれば，自国では，経常収支の悪化が完全に相殺されるま
で為替レートが減価するわけである。この緕果として，自国利子率が討定であ
るために，外国利子率が当初の水準まで押し下げられ，資本収支も不変となる。
最終的に，自国では，利子率が一定に緯持され，金融政策の所得拡大効果が最
大隈発揮されることになる。他方，外国では，所得カレ定に緯持され，近隣窮
乏化が引き起こされることはなレ㌔
　次に，資本移動が発生しない場合，貨幣供給の増加に伴い，国内利子率に低
下の圧力が掛けられ，投資支出が刺激されて所得が拡大する。そして，輸入が
増加するために経常収支は悪化する。外国では，経常収支の改善によって所得
が増加する。このとき，国際収支（経常収支）の赤字が解消されるまで為替レー
トは減価し，自国では所得の拡大が増幅され，外国では所得の拡大が完全に打
ち消さ牝てしまう。最終的に，自国では、利子率が一定に維持され，金融政策
の所得鉱大効果が最大隈発揮されるが、外国経済に対する波及は生じず，所得
や利子率は一定に緯持さ牝るという績呆を得ることができる。
　金融政策の効果は，不完全資本移動モデル（7，1）式～（7．6）式，完全資本移動モ
デル（9．1）式～（9．5）式，資本移動が発生しないモデル（ユ！。ユ）式～（ユ！，6）式に刀辞
；r．9を代入すれば，いずれのモデルにおいても，
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　　　∂γ　　1（42．1）　一＝一＞0
　　　d〃　み
　　　み（422）一一竺0　　　〃
　　　6r（42．3）　一’＝0
　　　6π
　　　が（42，4）　一＝O
　　　〃
　　　幽　　　。j恢y（42，5）　一・＝　　　　　　　　〉O
　　　〃　　服ル
　　　服（42，6）　一＝0　　　ゴ〃
を得る。
　このように，資本移動の有無にかかわらず，金融政策は最大限の所得拡大効
果を発捧すること，為替レートは減価するが，それ以外の変数は一定に保たれ
ることがわかる右
7－2　外国の投資の利子弾力性が無限大のケーズ
（a）財政政策の効果
　不完全資本移動下の財政政策を考える。政府支出の増加は国内需要を刺激
し，利子率の上昇を引き起こす。利子率の上昇ほ国内への資本の流入を生じさ
せる。第ユに，資本移動性が高いケースを想定すれば，利子率の上昇に伴う資
本収支の改善幅が所得の増加に伴う経常収支の悪化幅を上回り，国際収支の黒
字が発生する。このため，為替レートは増価しテ経常収支はさらに悪化する。
国内では，利子率の上昇に伴う民間支出の減少と，為替レートの増価による経
常収支の悪化が生じる机国内需要の増加によって所得が血大する。他方，外
国では、自国の所得の増加と通貨価値の下落を通じて，経常収支の改善が見ら
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れる。これは，利子率に上昇圧力を与え，民間投資が大規模に滅少する。した
がって，経常収支の改善が民間支出の滅少によって完全に相殺され，所得およ
び利子率が一定に雑持さオしる。
　第2に，資本移動性が低いケースを想定すれば，経常収支の赤字化が資本収
支の黒字化より大きくなり，全体として国際収支は赤字になる。それゆえ，為
替レートは滅価し，経常収支の赤字化を一部分だけ相殺する。為替レートの滅
価は，政府支出の増加に伴う所得拡大効果を増幅するように作用する。他方，
外国では，通貨価値が上昇するが，自国の所得拡大が外国の輸出を誘発するこ
とによって経常収支が改善する。これは，利子率に上昇の圧力を加え，民間投
資の大規模な滅少を招く。結局，外国では，経常収支の改善と民間支出の減少
が相打ちにな・り，所得と利子率が一定になる。
　外国の投資の利子弾力性が無限大の場合，不完全資本移動下における貞国の
政府支出拡大の効果は，（6，1）式～（6．6）式に1）㌻F一。。を代入すれば，
　　　dγ　　！（43，1）一＝・一＞0　　　κ　4
　　　伽　　　ル（432）一＝一一＞0　　　κ　　ム4
　　　6γ（433）一＝0　　　κ
（43－4）　■・；0
　　　κ
　　　幽　ダ’（レ！ム）一皿シ
（43，5）一一；　　　　…一　　　　　　　　脳垂4
　　　鮒　ダ’（々仏）（43．6）一一＝　　　〈0　　　拓　　　4
である。このように茗自国では，小国のケースの同じ政策効果が見られ，外国
経済への波及は生じないことがわかる。
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　次に，完全資本移動下の財政政策を取り上げる。政府支出が増加すると，自
国の所得拡大と利子率の上昇が生じ，経常収支は悪化する。外国では，輸出の
増加から経常収支が改善するが、利子率に上昇圧力が掛かり，民閻投資が大幅
に減少する。投資の利子弾力性が無隈大のケースでは章投資が利子率の変化に
対して無限大の率で反応し，外国利子率は不変となる。内外利子率の格差にも
とづき，自国への大規模な資本流入が発生して国際収支は黒字になり卓為替
レートが増価する。これは，経常収支のさらなる悪化を引き起こし，所得の増
加を打ち消し，利子率を低下させる。外国利子率が一定であるために，白国利
子率が初期の水準に低下するまで為替レートの増価が続き，結局，所得も当初
の水準まで滅少する。外国では，通貨価値の下落により経常収支の改善が進む
が，それを打ち消すように民聞支出が減少し，所得が一定に保たれる。
　完全資本移動下の財政政策の効果は，（8，1）式～（8．5）武にが、ドー。。を代入
すれば，
　　　6γ（44．1）一＝0
　　　∂o
　　　〃（44．2）’＝0　　　6G
　　　6r（似3）　　＝0　　　6G
　　　ゐ　　　！（444）一＝・一＜0　　　∂G　」w．
　　　6wx（4415）　一＝一1　　　6G
になる。完全資本移動のケースにおいてもヨ外国の利子弾力性が無限大の場合
には，財政政策は小国モデルと同じ結果を得ることがわかる。
　資本移動が発生しない場合，外国経済の状況にかかわらず，変動為替レート
制の隔離効果が機能する。このため，財政政策の効果は（10．1）式～（10．6）式で示
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される⑫
（b）金融政策の効呆
　不完全資本移動下における金融政策の効果を考えてみる。貨幣供給が増加す
ると，国内では，利子率が低下して民問需要が刺激され，所得が増加す糺こ
れは輸入の拡大を通じて経常収支を悪化させる。また，利子率の低下は資本の
流出を引き起こし，資本収支を悪化させる。これらから，国際収支は赤字にな
り，為替レートは減価する。白国では，経常収支が改善し，所得が増加する。
他方，外国では，通貨価値の上昇によって経常収支が悪化する。これは，利子
率に低下の圧力を加えるが，民間投資が無限大の率で増加し，経常収支の悪化
に伴う所得減少を完全に相殺する。このため，外国の所得および利子率は一定
に雑持される。緒果として，自国の貨幣供給の増加は，自国の所得を拡大させ
るが，外国の所得には何ら影響を与えず，小国モデルと同じ結果が導かれる。
　不完全資本移動下の金融政策の効果は，（τ1）式～（7石）式にD出チォ＝一。。を代
入すれば，
　　　〃　ρrF’（45，1）一口　　＞0　　　〃　　ム4
　　　伽　1一刀y（45．2）一；　　　く0　　　〃　　47
　　　〃螂（45．3）一；0　　　4〃
　　　が（45，4）一コ0　　　6泌
　　　幽　　　　！（455）一＝一　　一［雌パ辺、イ’）十8’（1－Dγ）］＞0　　　〃」　楓ム4
　　　　　　　ダ，（1一ル）
（45．6）　一・雪・　一一一一　　一　　＞0
　　　〃」　　ム4
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として示される。このように，金融政策の効果は，小国モデルとまづたく同じ
になることが理解できる。
　次に，完全資本移動下の金融政策を考える。自国の貨幣供給が増えると，国
内では，利子率が低下して民間支出カ瑚激され，所得が増加する。このとき，
経常収支は悪化する。また，利子率は低下する。他方，外国では，経常収支が
改善し，総需要が刺激される。これは，外国利子率に上昇圧力を与えるが，民
間投資が大規模に減少し，経常収支の改善を完全に相殺してしまう。その結果，
外国利子率は㎞定に保たれる。このような利子率の格差は，自国からの大規模
な資本流出を引き起こし，国際収支を赤字にする。このため，為替レートは滅
価し，自国の経常収支は改善に向かいラ所得の増加と利子率の反転上昇が見ら
れる。外国利子率は一定であるから，自国利子率は初期の水準まで押し上げら
れる必要がある。外国では，通貨価値の上昇から経常収支が悪化するが，こん
どは芋利子率に低下の圧力が掛かり，民間投資が大幅に増加するために，経常
収支の悪化と相打ちになる。結局，外国の所得は不変となる。
　以上は，（9．1）式～（9，5）式にが〆＝一。。を代入すれば，
　　　　∂γ　　1（46，1）一＝一＞0　　　d〃　五y
　　　　抄（462）一＝0　　　〃
　　　∂r（4613）一＝0　　　　d肋
　　　　此　　1－Dy一㎜γ．（464）　一三　　　　　　　　　　　＞O
　　　d〃　　　」wム
　　　棚ζ．！■刀ア（465）　一＝　　　　　　＞0
　　　　6〃　　〃
として表される。卜記の式から，外国の投資の利子弾カ性が無限大というケー
スでは，金融政策の効果は小国の場合と同じになることがいえる。
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資本移動が発生しない場合，白国が金融政策を発動しても享その効果は国内
にとどまり，外国経済に波及することはない。したがって，金融政策の効果は
（！ユ．1）式～（1L6）式によって与えられる。
8　まとめ
　本稿では，はじめに，2国モデルにもとづき，財政政策と金融政策の効果を
考察した。次に，自国あるいは外国における投資の利子弾力性がゼロ，自国あ
るいは外国が流動性のわなに陥った場合を想定して，不況下において，財政政
策と金融政策がどのような効果を持つかを検討した。さらに，自国あるいは外
国における貨幣需要の刷子弾力性がゼロのケース，自国あるいは外因における
投資の利子弾力牲が無限大のケースといった好況下において，財政・金融政策
がいかなる影響を与えるかを分析した。本稿の考察は，現実の内外縫済の状況
を考慮しながら，経済政策を発動することが必要であることを示唆している。
これまでに得られた結論をまとめれば，以下のようになる。
　（！）財政政策は，資本移動性が低いほど，景気調整に及ぼす効果が大きくな
り，金融政策は，資本移動性が高いほど，その効果が大きくなることがわかっ
た。また，不完全資本移動下では，小国モデルと比較して，財政政策の効果は
大きくなり，反対に，金融政策の効果は小さくなることが明らかにされた。財
政政策は自国経済のみならず，外国経済に対しても所得拡大の伝播効果を持
ち，その反響効果を通じて自甲所得の増加が増幅される。他方，金融政策は近
隣窮乏化政策になってしまい，外国経済の景気後退が自国の景気浮揚の一部を
相殺する効果を持つことが証明された。完全資本移動下においても，財政政策
は小国モデルより大きな効果を持つが，金融政策はその効力が弱まることがい
える。さらに，資本移動が発生しないモデルでは，変動為替レート制の隔離効
果捌乍周し，財政・金融の政策効果は小国モデルと同じ精果を得ることがわ
かった。
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　（2）白国における投資の利子弾力性がゼロの場合，資本移動が発生すれば，
財政政策と金融政策はともに景気調整に有効である。財政政策によって利子率
の上昇が生じるが，民間支出は減少せず，所得拡大効果が大きくなる。また，
外国所得を拡大させる効果も持つ。金融政策は，利子率の低下が民間支出の増
加を引き起すことができないが，為替レニトの変動による経常収支の改善を通
じて所得を拡大させる。ただし，民間支出の増加が生じない分だけ，その効果
が小さくなる。それから、金融政策は，近隣窮乏化政策となってしまうことが
いえる。資本移動が発生しない場合，財政政策は景気刺激策として有効な手段
となるが，金融政策は無効である。
　（3）外国における投資の利子弾力性がゼロの場合，資本移動が発生するかぎ
り，自国の財政政策に伴い，外国では，利子率の上昇が投資を滅少させず，そ
の分だけ所得拡大効果が大きくなる。それゆえ，反響効果を通じて自国の所得
拡大幅も大きくなる。金融政策は，資本移動が認められるかぎり，外国の景気
後退を大きくする。利子率の低下が投資の拡大を生じさせないからである。し
たがって，自国生産物への需要も減退し，自国の所得拡大が抑制される。資本
移動が発生しない場合，財政・金融政策の効果は外国経済に波及しない。
　（4）白国経済が流動性のわなに陥った場合，財政政策は閉鎖経済下と同様，
単純乗数倍だけの所得拡大を生じさせる。しかし，金融政策は何ら効果を持た
ず，景気調整策として無力化する。また，流動性のわなのもとでは，自国の経
済政策の影響が外国経済に波及することはなく，小国モデルと同じ効果が発牛
する。期待インフレ率が上昇した場合，実質利子率の低下を通じて自国の所得
を拡大させる。しかし，資本移動が発生するかぎり，外国経済に対しては，近
隣窮乏的になってしまう。
　（5）外国経済が流動性のわなに陥った場合，財政政策の効果ば，資本移動が
発生するかぎり，小国モデルと同じになり，資本移動性が高いほど所得拡大効
果が小さくなる。他方，外国では、経常収支の改善を通じて所得が拡大する。
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金融政策の効果は，資本移動が発生するかぎり，小国モデルと同じになり，資
本移動性が高いほど所得拡大幅が大きくなる。また，この場合，外国では，経
常収支が悪化して所得が減少する。資本が移動しないケースでは，財政・金融
政策の効果は国内にとどまり，外国に波及することはない。
　（6）白国における貨幣需要の利子弾力性がゼロの場合，財政政策は，資本移
動が発生するかぎり，民間支出の減少と経常収支の悪化によって打ち消され，
クラウディング・アウトが見られる。他方，外国では所得が拡大する。資本移
動が発生しない場合，それは民聞支出の減少によって相殺され，外国経済への
波及は生じない。このケースでは，貨幣市場から所得水準が決定され，金融政
策は最大限の効果を発揮する。なお，資本移動が発生する場合，近隣窮乏化を
引き起こす。
　（7）外圃における貨幣需要の利子弾力性がゼロの場合，財政政策は，資本移
動が発生するかぎり，所得拡大をもたらすが，外国所得が…＾定であるため，波
及効果カ剛・さくなり，所得拡大が抑制される。金融政策は，資本移動が発生す
るかぎり，外国所得が一定に維持されるという理由により，所得拡大効果を大」
きくする。資本が移動しない場合，財政・金融政策の効果はともに外国に波及
しない。
　（8）自国における投資の利子弾力性が無隈大の場合，資本移動の有無を問わ
ず，政府支出の増加は民聞支出の減少によって完全に相殺される。つまり，完
全なクラウディング・アウトが発生する。このため，外国経済への波及は生じ
ない。国内所得水準は貨幣市錫から決まるために，資本移動の有無を問わず，
金融政策は最大限の所得拡大効果を発揮する。また，外国経済への波及は生じ
ない。
　（9）外国における投資の利子弾力性が無隈大の場合，財政政策と金融政策の
効果は，小国モデルにおける政策効果と同じになり，金融政策の効力は資本移
動性が高いほど高まり呈財政政策の効力は資本移動性が低いほど高まる。また，
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外国経済への波及は何ら生じない。
＊本稿は，財団法人清明会の研究助成にもとづく研究成果の一部である。
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